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RESUMEN

La Bolsa de valores de Colombia (BVC), Bolsa de valores de Peru (BVL) y la
Bolsa de valores de Chile (Bolsa de Santiago), se integraran para ser el mayor
mercado unificado de América Latina por niumero de emisores. El mercado
integrado latinoamericano (MILA), permitira a los inversionistas diversificarse en

un gran momento de dinamismo para las economias de los tres paises.

Esto generard nuevas oportunidades a los inversionistas colombianos, dando asi
la posibilidad de diversificar sus inversiones, pero también tendran nuevos riesgos
gue asumir, ya que son acciones y empresas nuevas, de las cuales el

inversionista promedio colombiano, conoce muy poco.

La integracion de las tres bolsas, plantea interrogantes como en cuales acciones
invertir, por este motivo, buscaremos un portafolio de acciones, usando las teorias
de Markowitz y el CAPM, ademas del andlisis técnico y fundamental,
estructurando asi, un portafolio de acciones optimo, para la inversion, de acuerdo

al perfil del inversionista.

La herramienta proporciona al usuario facilidad para conocer el comportamiento
del mercado bursatil, ademas para personas que no cuentan con conocimientos
muy avanzados de temas de inversion y riesgo podran acceder a ella para asi
poder tomar decisiones por su propia cuenta sin necesidad de un comisionista de
bolsa; el resultado de la estructuracion del portafolio de las acciones mas
bursatiles que la integracién de las tres bolsas de valores mostrara, nos ayudara

en la toma de decisiones de inversion.



INTRODUCCION

Los inversionistas actualmente se encuentran enfrentados a una permanente toma
de decisiones en el proceso de inversiones de renta variable, basados en la
premisa de obtener la maxima rentabilidad posible con un minimo nivel de riesgo;
para lograr esto, es necesario preguntarse, ¢En qué activos invertir? ¢En qué
proporcion deberia estar el dinero invertido? ¢Cual es el portafolio optimo?; se
deben responder estos interrogantes para satisfacer las necesidades de liquidez y

rentabilidad del inversor.

Con el proposito de estructurar un portafolio de acciones en el Mercado integrado
Latinoamericano (MILA), que le permita al inversionista, cumplir con sus
requerimientos teniendo en cuenta su nivel de riesgo, se analizara cada una de
las empresas que mejor representen cada indice bursatil de las bolsas de los
paises anteriormente nombrados, por medio del analisis técnico, con el fin de
determinar los comportamientos o tendencias de los precios; ademas analisis
fundamental para determinar si las acciones se encuentran sobrevaloradas o
subvaloradas; buscando caracterizar los perfiles financieros y el comportamiento
histérico de los precios de estas acciones en sus respectivas bolsas, la
informacion requerida para este analisis serd tomada de Bloomberg y de la
Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Banca y Seguros

del Pera y la Superintendencia de Bancos e Instituciones financieras de Chile.

Una vez establecidas las acciones con las cuales trabajar, se aplicara el modelo
de teoria moderna de portafolios, desarrollada por Harry Markowitz en 1952;
donde propone que el inversor debe abordar la cartera como un todo, estudiando
las caracteristicas del riesgo y rentabilidad global y no escoger valores individuales

basandose en la rentabilidad esperada de cada valor; junto a este, el modelo de
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valoracion de activos de capital o (CAPM) gxue determina la tasa de rentabilidad

tedrica de un activo si es agregado a un portafolio bien diversificado.

Con esto se logrard estructurar el portafolio 6ptimo de acuerdo al nivel de riesgo

exigido al modelo.

Al invertir en el mercado accionario en el cual los valores que se transan no tienen
preestablecido seguridad en el rendimiento que se obtendra, esta rentabilidad esta
ligada a las utilidades de las empresas, la variacion de los precios y sucesos
significativos que implican una fluctuacién en el precio de dichas acciones, entre
otros factores; por esta razén se presentan riesgos que el inversionista debe tener

en cuenta y tratar de minimizar antes de invertir.

Para lograr esto, se trabajara el método VAR Value at risk o Valor en riesgo, con el
cual se cuantifica la exposicion al riesgo de mercado, utilizando técnicas
estadisticas, para medir la pérdida que se podria sufrir en condiciones normales
de mercado en un intervalo de tiempo determinado y con un nivel de probabilidad

y confianza especifico.

El proceso anterior se vera reflejado en una herramienta en Excel que mostrara, el
portafolio 6ptimo de inversién, las proporciones a invertir en cada accién, y
detalles sobre el riesgo y algunos consejos que el inversionista deberia tomar,

dependiendo de su nivel de riesgo.
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1. OBJETIVOS

1.1 OBJETIVO GENERAL

Estructurar un portafolio que contenga las acciones mas bursétiles de la

integracion de las 3 bolsas de valores en el mercado integrado latinoamericano

(MILA), teniendo en cuenta el perfil de riesgo del inversionista.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Realizar analisis fundamental y técnico de las economias y sectores

involucrados.

Mediante la aplicacion de las teorias financieras de Markowitz y el CAPM
elaborar un portafolio accionario con las acciones mas bursatiles del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), de acuerdo al perfil de riesgo del

inversionista.
Medir la pérdida que se podria sufrir en condiciones normales de mercado en

un intervalo de tiempo y con un cierto nivel de probabilidad o de confianza

mediante el célculo del valor en riesgo (VAR).

12



2. MERCADO INTEGRADO LATINO AMERICANO (MILA)

A partir del 30 de Mayo de 2011, se abrieron las puertas de una nueva
oportunidad de inversion para los participantes de los mercados accionaros
latinoamericanos, donde la Bolsa de valores de Colombia (BVC), Bolsa de valores
de Pera (BVL) y la Bolsa de valores de Chile (Bolsa de Santiago), se integraron
para convertirse en el mayor mercado unificado de América Latina por nimero de
emisores. ElI mercado integrado latinoamericano (MILA), permite a los
inversionistas diversificarse en un gran momento de dinamismo para las

economias de los tres paises.

2.1 BENEFICIOS DE LA INTEGRACION

Inversionistas:

e Oportunidad de que un inversionista de alguno de los paises integrados,
acceda a los mercados de los otros dos paises.

e Mejoramiento del balance retorno.

e Diversificacién y ampliacion de carteras de distribucion.

Emisores:

e Podran acceder a mercados que antes no podian y dar a conocerse en los

otros dos paises.

e Mayor y mas facil financiamiento, ya que captaran la atencion de mayor

numero de inversionistas.

e Reduccion de costo de capital para las empresas.

13



Intermediarios:

e Nuevos productos para distribuir a los clientes.

e Nuevas formas de inversion.

e Se fortaleceran los aspectos tecnolégicos y se adoptarian estandares

internacionales.!

La integracion, alcanzard una capitalizacion bursatil cercana a los US$614,000
millones y un volumen de negociacion de US$500,000 millones al afio.
Convirtiendo al MILA, en el segundo mercado de la region por capitalizacion, y el

tercero en volumen, después de Brasil y México.?

Esto generard nuevas oportunidades a los inversionistas colombianos, dando asi
la posibilidad de diversificar sus inversiones, pero también tendran nuevos riesgos
gue asumir, ya que son acciones y empresas nuevas, de las cuales el

inversionista promedio colombiano, conoce muy poco.

Con esta union se veran beneficiados por un lado los inversionistas quienes como
anteriormente se plantea tendran mayores alternativas de instrumentos
financieros, se ampliaran las oportunidades de diversificacion, y tendran la opcién
de crear nuevas carteras, por otro lado estan los emisores que también obtendran
beneficios importantes como un aumento de la demanda para el financiamiento y
la captacion del interés de mayor niumero de inversionistas, ademas el acceso a
nuevos mercados. Por ultimo los intermediarios quienes al aumentar los mercados
de renta variable, tendrdn mayor gama para distribuir a los clientes lo cual

posibilita una creacién de nuevas formas de inversion.

YIntegracion

www.mercadointegrado.com

2 Nace el Mercado Integrado Latinoamericano.
Revista Dinero; Publicado: 11/09/2010
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Para realizar esta unidbn es necesario aplicar pruebas de integracion de los
mercados de Bogota, Lima y Santiago, con el objetivo de incorporar nuevas

regulaciones que proporcionen un sistema mas seguro y confiado al mercado.

Esta unidon se implementa mediante fases, la primera es la integracion a través de
enrutamiento intermediado con valor agregado que permitird que los inversionistas
tengan acceso a los otros mercados desde el mercado local, la segunda fase es la
integracion a través del acceso directo de intermediarios y estandarizacién de
reglas de negociacion; en esta fase ya no habra necesidad de establecer acuerdos
entre las sociedades comisionistas de bolsa de cada pais pues podran acceder
directamente a los mercados de su interés. De acuerdo al periédico EL TIEMPO
Se estima que con la integracién la capitalizacién bursatil de las tres bolsas

alcancen los US$478,57 millones. 3

Todo lo relacionado con el mercado de valores y de renta variable esta
comprometido altamente con esta integracion, la Bolsa de Valores de Santiago
quiere contribuir en el mercado de capitales facilitando a las compafiias acceso a
fuentes de financiamiento con el fin de generar valor y asi poder transar
instrumentos financieros confiada y transparentemente. La bolsa de valores de
Lima la cual es una sociedad que busca facilitar las negociaciones y que se
realicen en un ambiente justo, competitivo, ordenado, continto y transparente. Por
altimo la Bolsa de Valores de Colombia al igual que las anteriores busca el
crecimiento del mercado de capitales a través del ahorro hacia una inversion

productiva, eficiente y segura.

Todo esto se lograra gracias a entidades como lo son, el Deposito Central de
Valores de Chile (DCV), Registro Central de Valores y Liquidaciones de Peru
(CAVALI) y el Deposito Centralizado de Valores de Colombia (DECEVAL), que

ofrecen un servicio integrado, seguro y eficiente de compensacion, liquidacion,

3 Se integraran las bolsas bursétiles andinas. El Tiempo; 03/16/2010
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registro y custodia de valores, a todos los usuarios, de acuerdo a estandares

internacionales, contribuyendo asi al desarrollo de los mercados de valores.

16



3. BOLSAS DE VALORES

RESENA HISTORICA

Las instituciones de bolsa de valores vienen de las ferias medievales de Europa
occidental desde finales de siglo XV, donde se inicio la practica de transacciones
de valores mobiliarios y titulos. Este término “Bolsa” aparece en Brujas, Bélgica,
exactamente en una familia de banqueros Van der Burse, quienes organizaban
mercados de titulos valores. Mas adelante se fueron originando nuevos mercados
como en 1460 que se creol la Bolsa de Amberes, la cual fue la primera institucion
financiera moderna. Seguidamente nuevos establecimientos se fueron creando, la
Bolsa de Londres en 1570 y la bolsa de Lyon, en Francia en 1595. La Bolsa de
Nueva York en 1792 la cual se convirtié en la primera en el continente americano.

A nivel latinoamericano se crean bolsas en Argentina (1854), Brasil (1890), Bolivia
(1976), Chile (1893), Peru (1860), Uruguay (1867), Venezuela (1947) y Colombia
(2001). La primera que se cred fue la Bolsa de comercio de Buenos Aires,

Argentina en 1854.

Definicion

La bolsa de valores es una organizacion privada la cual facilita a sus miembros la
negociacion de compra y venta de valores, tales como bonos, ya sean publicos o
privados, certificados, titulos y acciones de sociedades o compaiiias.

Esta negociacién en los mercados bursatiles, se basa en unos precios conocidos y

fijados en tiempo real, los mecanismos de transaccion estan totalmente regulados,

garantizando asi la legalidad y transparencia de estas transacciones.

17



Las bolsas de valores pretenden satisfacer algunos intereses como los son:
e Intereses de la empresas, ya que colocan sus acciones en el mercado bursétil
para que sean adquiridas por el publico, obteniendo de esta forma

financiamiento.

¢ Intereses de los inversionistas, los cuales obtienen beneficios por dividendos

gue reportan las acciones.

¢ Intereses del estado, ya que el estado dispone de la bolsa de valores como un

medio para la financiacion de sus gastos.

Participantes

e Intermediarios: casas de bolsa, corredores de bolsa, sociedades de valores y

agencias de valores.

e Inversionistas:
o Inversionistas a corto plazo: arriesgan mucho buscando altas
rentabilidades.
o Inversionistas a largo plazo: buscan rentabilidad a través de dividendos,
ampliaciones de capital...
o Inversionistas adversos al riesgo: invierten preferiblemente en valores de
renta fija como titulos del estado.

e Empresas y estados: Organismos publicos, privados y otras entidades.

Caracteristicas

¢ Rentabilidad: Al invertir en la bolsa siempre se pretende obtener un
rendimiento sobre lo invertido, existen dos formas de lograrlo, la primera, es
cobrando los dividendos y la segunda es la plusvalia, es decir, la diferencia
entre el precio de compray el precio de venta.

18



Riesgo: Al invertir en la bolsa de valores, en el mercado de renta variable, se
debe tener en cuenta que los precios fluctuaran, y esto lleva a un riesgo, este
riesgo se puede disminuir manteniendo titulos a largo plazo, y diversificando

los titulos que se adquieren.

Liguidez: Facilidad que ofrece este tipo de inversiones de comprar y vender

rapidamente.

Funcién econémica

Las bolsas de valores cumplen las siguientes funciones:

Contribuyen a los procesos econdmicos de los paises, canalizando el ahorro
hacia la inversion.

Encaminan a los inversionistas hacia entidades del estado, necesitados de
recursos.

Los tenedores de titulos convierten su dinero en acciones u otros valores
facilmente, dandole liquidez a la inversion.

Certifican precios de mercado.

Contribuyen a la valorizacién de activos financieros.

Al estar sujetos a los riesgos de los ciclos econémicos, sufren los efectos de
estos, y se ve reflejados en la piscologia de los inversionistas y empresas,
subiendo y bajando los precios de los titulos y acciones, lo que le funciona a

los analistas como un termémetro de acontecimientos econdmicos.

3.1 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

Resefa historica

La Bolsa de Valores de Colombia, nace el 3 de Julio de 2001, como producto de

la integracién de las bolsas de Bogota de Medellin y la bolsa de Occidente, hoy es
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una entidad privada que impulsa el crecimiento y desarrollo del mercado de
activos financieros, consolidada para administrar el mercado accionario,
cambiario, de renta fija y de derivados, facilitando el financiamiento de empresas
comerciales y de servicios, las cuales demandan continuamente recursos para

adelantar sus tareas y procesos productivos.

3.2 BOLSA DE VALORES DE LIMA

Resefia historica
El 31 de diciembre de 1860, nace la Bolsa de Comercio de Lima, iniciando sus
operaciones el 7 de enero de 1861, tuvo desde su inicio como sus principales

gestores, los comerciantes mas representativos de la época y el estado peruano.
En sus primeros 30 afios la bolsa no llego a negociar acciones de ningun tipo,
pero a través de la comision de Cotizacidn, logro registrar las cotizaciones

nominales de las principales plazas comerciales.

La bolsa resurgié bajo el gobierno del entonces presidente NicolasPiérola, con el

nombre de Bolsa Comercial de Lima en 1898.

En 1971 se fundd la actual Bolsa de Valores de Lima, y fue transformada a

sociedad anénima en 2003.

3.3 BOLSA DE SANTIAGO

Resefa historica

En 1884 se establece un mercado especializado donde se transan los titulos, de

las 160 sociedades andnimas.
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El 27 de noviembre de 1893, se funda la Bolsa de Comercio de Santiago, en ese
afio ya existian 329 sociedades andénimas, la mayoria de ellas dedicada a la

mineria.

Hasta 1929 el mercado de valores vivio una época de prosperidad, consecuencia
de la buena situacién econdmica chilena, y el auge bursétil que vivia Nueva York,

y Europa.

En 1930 cae la bolsa en general, pero se ven especialmente afectados los titulos

mineros.

Tras la llegada al poder del Frente popular, en 1938, empieza un tiempo de
deterioro, proporcional con las expectativas derivadas de la segunda guerra
mundial, y de la cada vez mayor, intervencion del estado en la economia chilena,
retrasando el desarrollo de la libre empresa. Esta debilidad en la bolsa, se
prolongd hasta 1973, y se agudizo en la época de la Unidad Popular, cuando el
pais estaba al borde de una hiperinflacion, con una tasa anual muy cercana al
400%.

Se realizan reformas econémicas que beneficiaron al mercado de valores, como la
reforma previsional, dando cabida a una capitalizacion individual, en el que los
ahorros previsionales son administrados por entidades privadas, las AFP,

administradoras de fondos y pensiones.

Desde los afios 80, el mercado de valores de Chile, ha experimentado un
desarrollo considerable, con un crecimiento sustancial, de las operaciones
bursatiles, la diversificacion de los instrumentos financieros, la apertura de nuevos

mercados y el crecimiento en emisiones.
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4. ANALISIS ECONOMICO

Las acciones son el valor de la empresa y tienen dos variables, una es la
generacion de dividendos a causa de las utilidades que generan y otra la de ser
duefio del capital de la empresa, es decir ser inversionista de la misma; esto lleva
a encontrar que no solo cualquier variacion en la empresa afecta el inversionista
sino que también afecta el entorno econémico donde se encuentra la empresa;
para explicarlo de una mejor forma, resultados como el PIB que es la medicién
que tiene en cuenta los niveles de riqueza de un pais, esto genera el interrogante
de ¢como puede llegar el PIB a afectar el precio de una accion? la respuesta es
gue la disminucién en la rigueza de un pais indica que su produccionesta bajando,
es decir, que aquellos ingresos que tienen las empresas no son los mejores
comparados con los de afios anteriores, esto indica que la empresa tiene
problemas, como resultado crea factores que hacen que se disminuya la
necesidad de inversion en un pais, generando exceso de oferta de las acciones
por realizar una busqueda en activos que generen mejores rentabilidades y esto
lleva a que los precios de las acciones bajen, al bajar el precio de la accién la

empresa inmediatamente pierde valor.

Caso similar se presenta con otro indicador econémico como la inflacién, al entrar
a negociar en un pais donde este indice es alto puede darse que el precio de la
accion y la variacion a pesar de ser constante no contribuya a ser una inversiéon
igual de un aflo a otro por la pérdida de poder adquisitivo de la moneda,
generando que sea masdificil comprarlas y llevando a una alta oferta de las

mismas e incrementando su valor al mercado.

Datos importantes como los que se nombran a continuacion son la base del

mercado colombiano de los cuales los inversionistas se pueden basar para invertir
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en este pais. El presente gobierno Colombiano, se ha basado en 5 aspectos, para
estimular el crecimiento econémico, la agricultura, la infraestructura, las industrias
extractiva, vivienda e innovaciéon. Se introdujo una legislacion sin precedentes,
para mejorar la distribucion de regalias, de las industrias extractivas,
compensando a los colombianos, que pierden sus tierras, debido a la minera o
construccion de represas para las hidroeléctricas, lo que favorece a las empresas
dedicadas a estos servicios como Ecopetrol, EPM, ISAGEN y demas del sector
minero y energético dandoles mayor oportunidad de produccion e investigacion,

favoreciendo el precio de sus acciones.

La inversion extranjera directa alcanzo en 2008 los $ 10 mil millones de dorales,
un record, pero bajo a $ 7,2 mil millones de dorales en 2009, y se recuperd en
2010, impulsado por las exportaciones de los sectores petroleros y de gas. Se ha
mejorado la inversion, gracias a la Ley de Promocién Comercial Andina y la lucha
contra la droga, aunque el desempleo, la desigualdad y el narcotrafico, siguen
estando presentes en el pais.

El gobierno se ha encargado de buscar nuevos horizontes comerciales mas alla
de Venezuela, quienes han sido tradicionalmente los socios comerciales de
Colombia, el gobierno Santos, ha buscado acuerdos comerciales con Asia y
socios de América del Sur, Canada y el recientemente aprobado, tratado de libre

comercio con Estados Unidos.

Ahora bien, es importante resaltar lo fuerte que es econémicamente un pais como
Chile que se basa en la busqueda de inversion extranjera pera su crecimiento.
Estos son datos importantes en los cuales los inversionistas tanto chilenos como

Colombianos y peruanos pueden conocer para su inversion.

La economia de mercado Chilena se caracteriza por un alto nivel de comercio

exterior y la muy buena reputacion y solides que tienen sus instituciones
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financieras, las exportaciones chilenas representan mas de la cuarta parte del
Producto Interno Bruto, como ejemplo el cobre que por si solo, ofrece un tercio de

los ingresos publicos.

Chile tiene tratado de libre comercio con Estados Unidos desde el 1 de enero de
2004, cuenta con 57 acuerdos econdmicos con distintos paises alrededor del
mundo, incluyendo la Unién Europea, Mercosur, China, Corea del Sur, entre otros,
aumentando la inversion extranjera, ultimos afios alcanzando unos $ 15 mil

millones de délares en el 2010.

La economia chilena se ha visto favorecida por la acumulacion de excedentes en
los fondos de riqueza soberana, los cuales incrementaron durante los periodos de

altos precios del cobre.

En 2008, Chile fue invitado por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico (OCDE) a ser miembro activo y en mayo de 2010 Chile se

convirtié en el primer pais de América latina, en ser parte de la OCDE.

Logré crecimiento econdmico a pesar del terremoto de magnitud 8.8 en la escala
de Richter, que sacudié a Chile en febrero de 2010. El total de las perdidas

inmediatas segun el ministerio de hacienda chileno, alcanzo el 17% del PIB.

Perd aunque no es un pais tan reconocido econémicamente, muestra en sus
datos econdmicos que es fuerte y que es un pais viable para invertir. Al igual que

Chile, busca inversion extranjera para lograr avances economicos.

La economia peruana crecié casi un 6% por afio durante el periodo 2002 a 2006,
con una baja inflacion y una tasa de cambio estable, esto se dio gracias a la
inversion privada y el gasto publico, luego hubo una gran caida tras la recesion

mundial. Se reanudo el crecimiento en 2010 a mas de 8%.
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La rapida expansion, y junto a programas del gobierno, han ayudado a reducir la
tasa de pobreza nacional, 19 % desde 2002, pero con una gran tasa de

subempleo.

Perd ha firmado acuerdos comerciales con Estados unidos, Singapur, China,
Corea, Japon y Canada, abriendo camino a un mayor movimiento comercial para
su economia, la preocupacion inmediata para Perq, es el alza en los precios de los

combustibles y los alimentos, por su fuerte demanda interna.

En cuanto a la inversion extranjera, se puede ver frenado su desarrollo por los
problemas internos politicos relacionados con la extraccidn de materias primas
naturales, afectando la mineria, principal sector econémico peruano.

4.1 INFLACION

llustracién 1. Inflacién Colombia, Peru, Chile. Elaboracién Propia
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En esta grafica podemos observar el cambio en puntos basicos de los precios al
consumidor, al comprarlos con los precios del consumidor del afio inmediatamente

anterior.

Al invertir en acciones se protege al ahorro frente la inflacion, ya que estas
representa activos los cuales tienen un valor monetario que crece por el efecto de

la inflacion, lo que los relaciona directamente.

La inflacion en Colombia, ha tenido una marcada tendencia a la baja, ya que
hemos visto como durante 3 afios consecutivos, del 1999 a 2002, y en 2003 a
2006, con dos incrementos marcados en 2002-2003 y en 2006-2008, generado
por las politicas gubernamentales y tasas de interés.

Chile ha tenido una inflacion estable a lo largo de los afios, solo con un gran pico
en el afios 2008, desde el cual, el porcentaje de incremento a los precios del
consumidos bajo, significativamente hasta el 2009, y se comenzé a estabilizar de

nuevo a partir de alli.

En esta grafica podemos observar el cambio en puntos basicos de los precios al
consumidor, al comprarlos con los precios del consumidor del afio inmediatamente

anterior.

La inflacion en Peru, se ha comportado de manera muy volatil durante los ultimos
11 afios, no se ha visto una tendencia clara, en los ultimos 3 afios se ha visto
como la los precios del consumidor, han venido bajando respecto a los afios

anteriores.
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4.2 PRODUCTO INTERNO BRUTO

llustracion 2. PIB crecimiento real. Elaboracion Propia
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La relacion entre el PIB de un pais y el desarrollo del mercado de valores, esta
estrechamente relacionado, ya que genera la oportunidad de inversion del publico
hacia el mercado bursétil, incentivando al crecimiento de las empresas al tener
mas capital para continuar con sus proyectos de inversion, haciendo que estas
crezcan y a su vez la economia se desarrolla y evoluciona. Si tomamos en
conjunto el PIB de los tres paises participantes del MILA, equivaldria a unos 645
millones de ddlares, ubicandose entre los 20 paises con mayor Producto Interno

Bruto en el mundo?.

Un PIB fuerte significa un mayor nivel de produccion para el pais, generando
mayores ingresos para las empresas y una mayor generacion de riqueza en la

region.

“World Development Indicators, GDP (SUSD), World Bank, 1 July 2011
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El producto interno bruto colombiano, aunque tuvo un aumento del 4,3% en 2010,
supero las expectativas, pero el incremento no fue el mas representativo de la
region, ya que solo supero a Ecuador y Venezuela, paises como Per( con un
incremento de 8,8% y Chile con 5,5%, esto se da, ya que estos dos paises tiene
mMAas exposicion a materias primas que Colombia, y en la época del rebote de
china, los favorecid, mientras a nosotros el problema con Venezuela, nos

perjudico.

Chile ha logrado incrementar su PIB, en los dltimos 8 afios casi duplicando su
valor, superando economias en el mundo y ubicandose en el puesto 44 del
ranking del PIB, el incremento se debia gracias al crecimiento de la economia en
casi todos los rubros, exceptuando pesca e industria, los cuales cayeron por

efectos del terremoto y tsunami del 27 de febrero.

La participacion de la agricultura en el PIB peruano, era en 2008 de un 7%, la
mineria 4% y manufactura de 16%, y otros servicios un 39%, mientras que en
1981, la participacion era significativamente mayor. Un estudio realizado por el
Departamento de Estudios Econdémicos del Scotibank, concluye que si no hay una
crisis internacional significativa, Per( podria crecer por arriba del 5% por afio. Un
5.4% para 2011y 5.5% para 2012.
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4.3 TASAS DE INTERES

llustracion 3. Tasas de interés Colombia, Peru, Chile. Elaboracién propia
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Notas: Chile — tasa de politica monetaria; Colombia — tasa interbancaria Peru —

tasa de referencia de politica monetaria.

Las tasas de interés, afectan de manera contundente los mercados bursétiles, ya
gue una tasa de interés baja incentiva al consumo pero una tasa de interés alta
promueve el ahorro, cuando los precios de las acciones en un mercado nacional
estan subiendo, esto representa un aumento en la demanda de dinero por parte
de los inversionistas, para poder comprar dichas acciones y junto a esta, las tasas

de interés también suben.

Segun vemos en esta grafica, las tasas de interés en los Ultimos afios en los
paises que conforman el MILA, han tenido un comportamiento muy similar, una
estabilidad desde 2007 hasta el 2009, donde los tres paises, tomaron una politica
monetaria expansionista, con una estabilidad en balances externos y una politica

de cambio flexible, reflejandose en la baja de las tasas de interés.
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4.4 PRINCIPALES SECTORES ECONOMICOS

4.4.1 Sector Minero

El sector minero ha sido uno de los mas dinamicos en los ultimos afios en
Colombia, por la creciente demanda mundial de este tipo de productos,
aumentando asi la participacion en el PIB nacional, gracias los incrementos en los
precios y la produccién de ferroniquel, carbén y petrdleo.

Las principales empresas del sector minero que pertenecen al COLCAP son:

Tabla 1. Empresas sector minero COLCAP. Elaboracién propia

CNEC CB Canacol Energy Ltd.

ECOPTL CB Ecopetrol SA

ENKA CB Enka de Colombia SA
Pacif Rubiales Energy

PREC CB Corp.

El sector minero en el COLACP esta representado por un 20% de sus acciones.

Se espera un gran salto en la produccion minera de Chile en los siguientes 7 afios,
gracias a las millonarias inversiones que permitiran afianzar su liderazgo en la
extraccion de materias primas tales como le cobre y oro, ademas de estos, Chile
lidera la produccion de nitratos naturales, yodo y litio, y una importante

participacion en plata.
Segun el presidente nacional de mineria de Chile, la mineria de cobre, de la cual,

este pais es el principal actor mundial, vera una produccion de 8 millones de

toneladas, a finales de la década, alcanzando un alza de 48% respecto al 2010.
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Para este periodo, la camara chilena, prevé inversiones en el sector de

aproximadamente 70000 millones de dolares.

Las principales empresas del sector minero que pertenecen al IPSA son:

Tabla 2. Empresas sector minero IPSA. Elaboracion propia
CAP CC CAP SA

Sociedad Quimica y Minera de Chile
SQM/B CC SA

El sector minero en el IPSA se ve representado por el 5% de sus acciones.

Uno de los sectores econdmicos mas importantes para el Perd, con una
representacion del 50% de las exportaciones de este pais, alcanzando los 4000
millones de ddlares al afio, genera movimientos de capital, pero no muchos de
mano de obra, se ha convertido en una de las producciones mas importantes,

tanto que desde el afio 1993, ha duplicado su produccion.

Posee el 16% de las reservas mineras conocidas del mundo, incluyendo el 15%
de cobre y 7% de zinc. Desde 1990 las extracciones de oro del Perd, se han
incrementado un 500%, y sus principales demandantes son Estados unidos, El

Reino Unido, y Suiza.
Gracias a la privatizacion de la industria minera en el 91, mas de 100 empresas

extranjeras han invertido, en su gran mayoria son inversiones procedentes de

Canada.
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Las principales empresas del sector minero que pertenecen al IGBVL son:

Tabla 3. Empresas sector minero. ElaboraciénPropia
ALT PE Alturas Minerals Corp.
AUSTRAC1 PE |Austral Group SAA

Compainiia de Minas de
CPACASC1 PE |Buenaventura

BVN PE Compaiiia Minera Atacocha SA
ATACOBC1 PE |Compafia Minera Milpo SAA
CORAREI1 PE Corporacion Aceros Arequipa SA
SIDERC1 PE Empresa Siderargica del Peri SAA
FERREYC1 PE |Ferreyros SA

MIRL PE Mineria IRL Ltd.
MINSURI1 PE Minsur SA
PML PE Panoro Minerals Ltd.

CVERDEC1 PE |Sociedad Minera Cerro Verde SAA
BROCALC1 PE |Sociedad Minera el Brocal SA
SCCO PE Southern Copper Corp.
VOLCAAC1 PE |Volcan Compafiia Minera SAA

El sector minero en el IGBVL esta representado por el 45,45 % de sus acciones.

4.4.2 Sector Energético

En Colombia, la generacion de energia se ve mayormente dominada por la
energia hidraulica con alrededor de 64% de la produccién y la generacion térmica
con un 33%. En cuanto a energias renovables tales como la energia edlica y la
energia solar, no han sido desarrolladas en el pais, a pesar de las leyes

establecidas para fomentar y promover el uso y la produccién de las mismas.
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Alrededor del 50% de la capacidad de generacidon de energia, es privada, pero la

distribucion de la energia es menor por parte del sector privado.

Las principales empresas del sector energético que pertenecen al COLCAP son:

Tabla 4. Empresas sector energético COLCAP. Elaboracion propia

CNEC CB Canacol Energy Ltd.
ECOPTL CB Ecopetrol SA
Empresa de Telecomunicaciones de

ETB CB Bogota
ISA CB InterconexionEléctrica SA ESP
ISAGEN CB Isagen SA ESP

El sector enegertico en el COLCAP esta representado por el 25% de sus acciones.
La generacion de energia térmica e hidroeléctrica, son las principales formas de
produccién de energia en Chile. Luego de los cortes de suministros de gas natural
provenientes de Argentina, Chile comenzo la fabricacion de la primera planta de
gas natural y planta de regasificacion, para asegurar el suministro de sus plantas

generadoras a base de gas.

Las principales empresas del sector energético que pertenecen al IPSA son:

Tabla 5. Empresas sector energético IPSA. Elaboracién propia

GENER CC AES Gener SA
ANTAR CC Antarchile SA
COLBUN CC |Colbun SA
Compaiiia General de Electricidad
CGE CC SA
ENDESA CC Endesa (Chile)
ENERIS CC Enersis SA

33




El sector energético en el IPSA esta representado por el 15% de sus acciones.

En los dltimos quince afos, el acceso al servicio eléctrico en Perd, ha
incrementado 43% desde 1990, mejorando no solo la capacidad, sino también la

calidad y eficacia del servicio, esto gracias a la privatizacion iniciada en el 92.

La produccién energética del Peru, estd enfocada en las hidroeléctricas y las
plantas térmicas, pero se ha dado paso al uso del gas, para estos fines,

aprovechando los campos de gas de Camisea, en la selva del Amazonas.

Las principales empresas del sector energético que pertenecen al IGBVL son:

Tabla 6. Empresas sector energético IGBVL. Elaboracién propia
EDEGELC1 PE |Edegel SAA
LUSURC1 PE Luz del Sur SAA
Maple Energy
MPLE PE PLC

El sector energético en el IGBVL esta representado por el 9,09% de sus acciones.

4.4.3 Sector Financiero

El crecimiento del PIB, el bajo nivel de bancarizacién y la correcta ejecucion de
politicas econémicas por parte del Banco de la Republica y de la Super financiera,
son algunas circunstancias que favorecen la colocacion de créditos y la mejora en
los indicadores de riesgo de los bancos, y favorecen el desarrollo del sector

financiero colombiano.
Las compafiias del sector financiero presenta un crecimiento en las utilidades,
siendo Bancolombia, la compafiia con mayores ganancias seguida de Grupo Aval,

Banco de Bogota y Davivienda.
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La internacionalizacion de los bancos, es un factor relevante en la actualidad, ya
que potencializa el talento y experiencia adquirida durante el proceso de
expansion de los dltimos afios, tomando como ejemplo la adquisicién de entidades
financieras en Centroameérica, ya que este es un mercado con gran potencial y con

niveles de riesgo distintos, ofreciendo mayores niveles de retorno.

Las principales empresas del sector financiero que pertenecen al COLCAP son:

Tabla 7. Empresas sector financiero COLCAP. Elaboracién propia.
PFDAVIVIENDA
CB Banco Davivienda SA
PFBCOLO CB Bancolombia SA

Compaiiia Colombiana de

COLINV CB Inversiones SA

Corporacioén Financiera Colombiana
CORFICOL CB SA

ECOPTL CB Ecopetrol SA

AVAL CB Grupo Aval Acciones y Valores

Grupo de Inversiones Suramericana
GRUPOSUR CB SA
INVARGOS CB Inversiones Argos SA

El sector financiero en el COLCAP esta representado por el 40% de sus acciones.

Con la tasa mas alta de inclusion financiera en Sur América, el sistema financiero
chileno beneficiado por los niveles altos de bancarizacion y de cobertura de
seguros, con una amplia base de inversiones, la cual la componen los fondos de

pension y mutuales y un activo mercado accionario.
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El sector bancario recupero en buena parte su solidez en los indicadores
financieros, después del deterioro que sufrid en la crisis global de 2008 y 2009. El
Banco Estado, registré una tasa de morosidad de 5,1% mientras que las tasas de
las financieras de los comercios minoristas fueron mayores a la media, reflejando

préstamos estandar de menor calidad que los bancos comerciales tipicos.

Las principales empresas del sector financiero que pertenecen al IPSA son:

Tabla 8. Empresas sector financiero IPSA. Elaboracidn propia.

CHILE CI Banco de Chile
BCI ClI Banco de Crédito e Inversiones
BSAN CC Banco Santander Chile

CORPBANC CI | Corpbanca
SMCHILEB CC |Sociedad Matriz Banco de Chile

El sector financiero esta representado en el IPSA por el 12,5% de sus acciones.

Los bancos peruanos han adoptado medidas para afrontar futuros efectos en
crisis internacionales, de esta forma desarrollara relaciones financieras entre los
vecinos latinoamericanos y busca entrar en contacto con mercados financieros

europeos y asiaticos.

El monto de depdsitos alcanzo una cifra record en 2010, incrementando en 36% el
depdsito de moneda nacional, gracias a los depésitos de empresas y personas
naturales hacia el ahorro, esto se da a la vez con el crecimiento de la economia
peruana, lo que genero mayor ingreso a las familias y empresas, permitiéndoles

ahorrar mas.

Las principales empresas del sector financiero que pertenecen al IGBVL son:
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Tabla 9. Empresas sector financiero IGBVL. Elaboracién propia.
CONTINC1 PE Banco Continental SA
BAP PE Credicorp Ltd.

Intergroup Financial Services
IFS PE Corp.
SCORIAC1 PE | Scotiabank Peru SA

El sector financiero en el IGBVL esta representado por el 12,21% de sus acciones.
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5. ANALISIS TECNICO

Ahora bien es importante resaltar los indicadores econdmicos los cuales son
registros estadisticos que muestran la evolucion de un mercado basandose en el
comportamiento de las cotizaciones de los titulos de mayor representacion, busca
capturar los movimientos de valor de los activos que lo componen. También es
usado como medida de rendimiento de dichos activos durante un periodo de
tiempo determinado, reflejando las variaciones de valor o rentabilidades promedio

de las acciones que lo componen.

En este caso usamos para Colombia el COLCAP, para Peru, el IGBVL, y para
Chile, el IPSA.

Dado que los indices mencionados anteriormente miden para cada pais las
acciones de mayor CAPITALIZACION BURSATIL y este indicador se basa en
medir el precio por accion Vs el nivel de acciones en el mercado, es decir indica el
valor del patrimonio de cada empresa mostrando su solidez y alto respaldo
econémico con respecto a otros titulos valores que también estan negociados en

las bolsas de valores.

Para empezar hablaremos del indice tomado para Colombia y analizaremos las
acciones seleccionadas en el portafolio 6ptimo el cual mas adelante sera
demostrado. Luego, se realizara el mismo procedimiento para los otros dos

indices, para Peru, el IGBVL, y para Chile, el IPSA.
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5.1 COLCAP

Es el indice accionario de capitalizacion, refleja las variaciones de los precios de
las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el
valor de la Capitalizacién Bursatil Ajustada de cada compafiia determina su nivel
de ponderacion, su publicacion empezé en Enero de 2008, es revisado
trimestralmente y tiene en cuenta la rotacion frecuencia y volumenes de las

acciones en los ultimos 90, 180 y 360 dias respectivamente.

llustracién 4. indice COLCAP. Elaboracion propia.
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TABLA DE LAS ACCIONES QUE COMPONEN EL COLCAP. (ANEXO 1)
Una vez obtenido el portafolio es importante realizar analisis técnico a cada una de

las acciones logrando asi, mayor informacion para el inversionista con el fin de

tener mas seguridad y tranquilidad a la hora de tomar decisiones.
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CEMENTOS ARGOS S.A.

’b ARGOS

Esta es una empresa multi-doméstica, productora y comercializadora de cemento
y concreto, con produccion no solo en Colombia sino también en estados unidos y
panama, dado el enfoque de mercado de esta empresa esta considerada una de
las empresas mas grandes a nivel latinoamericano e importante para Colombia

por el gran auge de construccidén que tiene en estos momentos el pais.

llustracion 5. Variacion Precios Cemargos. Fuente: BLOOMBERG

9
da Bollinges (2)
Il al Clerre{30) 11222.66
| M Banda infarior de Bollinger (2) 107

EMARGOSCB! Cementos Argos SA  G-1 Dally 7/31/09 to 7/29/11 opyright® 2011 Bloomberg Finance L9 07-5e0-2011 10:33:0(
Se puede apreciar alza progresiva del precio de la accion, la cual alcanzo su

mayor precio en el ultimo trimestre de 2010.

Segun el analisis técnico, se esperaria un alza en el precio en los siguientes

meses, buscando la banda superior.
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Resistencia: 11,500
Soporte: 10,200
Q-TOBIN 1,06 | RPG |71,63

COLINVERSIONES:

& ‘Colinyersiones

Colinversiones ha creado valor, manteniendo la alta bursatilidad de su accion, ha
hecho alianzas e inversiones nacionales e internacionales, habiendo cumplido

también con practicas de Buen Gobierno Corporativo y de Responsabilidad Social.

Para darle mas proyeccién alla compaiiia, fue necesario un cambio de estrategias,
basandose en las expectativas de los inversionistas, Esto haciendo parte de
nuevos negocios, con los cuales se lograron ingresos sostenibles, convirtiéndose

en un jugador mas atractivo y destacado en el mercado.

llustracion 6. Variacion Precios Colinvers; Fuente: BLOOMBERG
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Se ve una baja en el precio de la accidn, desde el mes de septiembre de 2010, el

precio, tiene una tendencia al alza, buscando la banda superior.

Resistencia: 5,000
Soporte: 4,700
Q-TOBIN 1,15 | RPG (18,04

INVERSIONES ARGOS S.A.
’b ARGOS

Esta empresa a diferencia de la de cemento es un holding del GEA (grupo
empresarial antioquefio) esta es la matriz de CEMARGOS S.A. de la cual tiene un
alto % de participacion accionaria de la misma esta centra sus inversiones en
otras empresas del sector financiero y de alimentos para asi diversificar en alto

nivel sus inversiones.

llustracion 7. Variacion Precios Inverargos; Fuente: BLOOMBERG
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Fuerte caida desde el mes de noviembre de 2010, con una estabilizacion a partir

de mayo, se espera un alza en el precio llegando a un maximo de $ 20,007.

Resistencia: 18,900
Soporte: 17,645
Q-TOBIN 1,07 | RPG |49,23

ISAGEN:

<4 ISAGEN
Empresa dedicada a la construccion de proyectos, comercializacién de soluciones
energéticas, pero sobre todo a la produccion de energia. Posee cinco centrales de

generacion de energia, una térmica y las otras cuatro hidraulicas.

La innovacion de la compafiia como su solidez y su crecimiento sostenido, la
convierten en una de las mejores alternativas para accionistas en mercados

nacionales e internacionales.

llustracion 8. VARIACION PRECIOS ISAGEN; Fuente: BLOOMBERG
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Una accioén con mucha volatilidad, desde el mes de marzo de 2010, no se ha
mantenido estable, con frecuentes subidas y caidas en el precio. Se esta
reponiendo de una caida del mes de junio del presente afio, se espera que se

estabilice el precio entre los 2400 y los 2200.

Resistencia: 2,400
Soporte: 2,300
Q-TOBIN 1,92 RPG |13,19

TABLEMAC:
‘ATasLemac

Desarrollo constante de tableros de particulas aglomeradas de madera, con un
compromiso hacia la conservacion del medio ambiente, con sus productos
elaborados con madera de bosques cultivados, desarrollando mejoras

tecnoldgicas que den como resultado de una producciéon mas limpia.

llustracion 9. Variacion Precios Tablemac; Fuente: BLOOMBERG
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Alza progresiva desde el principio del periodo g evaluamos, una caida desde junio
de 2011, se espera una caida hasta los $11.02, ya que se mantuvo por mucho

tiempo en la banda superior.

Resistencia: 12.35
Soporte: 11.50
Q-TOBIN 0,57 | RPG (31,23

5.2 IPSA

indice de Precio Selectivo de Acciones, compuesto por las 40 acciones de mayor
representacion en el mercado chileno, es el principal indice bursatil Chileno,
elaborado y publicado desde 1977 por a Bolsa de Valores de Santiago, en un
principio compuesto por dos subindices uno de acciones con baja presencia que

oscilaba ente el 30% y 70% y el de las acciones con alta presencia, mayor al 75%.

llustracion 10. Indicie IPSA. Elaboracion propia.
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TABLA DE LAS ACCIONES QUE LO COMPONEN. (ANEXO 2)
Acciones escogidas para la elaboracion del portafolio, con su respectivo analisis

técnico:

IANSA:
IANSA

Una de los principales holdings agroindustriales de Chile, especializado en la
produccion y comercializacion de azucar y subproductos de la remolacha. Es el
principal comercializador de azUcar en este pais, durante el 2009 tuvo una

participacion en el mercado de 52% y del 70% después de comprar Man-Chile.

Ademas se dedica a la produccion y comercializacion de alimentos para mascotas,
otorgamiento de créditos para agricultores remolacheros y la producciéon de pastas

de tomates y hortalizas en el Peru.

llustracion 11. Variacion Precios IANSA; Fuente: BLOOMBERG
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Progresiva baja a partir del mes de enero de 2011, luego de un excelente afio para
esta accidn, ya que alcanzo a subir de 28 a 77, la tendencia es bajista, se espera

que busque la banda inferior de bollinger alrededor de los 39,95.

Resistencia: 50
Soporte: 41
Q-TOBIN 41,02 | RPG 0

MOLYMET:
Eﬁ! MOLYMET

Molibdenos y Metales S.A, es una empresa dedicada al procesamiento y
tratamiento de molibdeno y materiales asociados utilizados en multiples
actividades de la industria. Cuenta con seis plantas industriales, en Chile, México,

Alemania, Bélgica y en China, y posees oficinas en Inglaterra y Estados Unidos.

llustracion 12. Variacion Precios MOLYMET; Fuente: BLOOMBERG
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Fuerte caida desde su punto maximo de 17,688.62 en septiembre de 2010,
progresivamente se ve la tendencia bajista, alcanzando los 8,400, se esperaria

que continlde con esta tendencia.

Resistencia: 9,100
Soporte: 8,300
Q-TOBIN 291 | RPG 0

PAZ:

ipAZ

PAZ CORP, lider en el desarrollo de vivienda en el mercado inmobiliario de Chile,
ejecuta la mayoria de los procesos y etapas de los proyectos inmobiliarios como la
comercializacién, publicidad y financiamiento a los clientes, a través del leasing
habitacional. Cuenta con gran experiencia y conocimiento en este mercado,
durante 40 afios de desarrollo en Chile y el extranjero, como en Perd, bajo el
nombre de Paz-Centenario, esto en el 2008, dandole inicio a la
internacionalizacién de la marca, asegurando la creacion de valor de econémico

para los inversionistas,

llustracion 13. Variacion Precios PAZCORP; Fuente: BLOOMBERG
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Continua con una tendencia bajista desde la marcada caida en mayo de 2011, ha
intentado recuperarse, pero sigue bajando, estando en uno de los precios mas
bajos en el ultimo afio. Podria esperarse un alza buscando la banda superior en
los 422.98

Resistencia: 400
Soporte: 338
Q-TOBIN 1,39 | RPG 0

CONCHA:

anCH4
b -
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Vifia Concha y Toro, se destaca entre las compafiias vinicolas mas importantes
del mundo, con ventas en 2010, de US $735 millones y méas de 29 millones de

cajas comercializadas en todo el mundo, con su presencia en mas de 135 paises.

llustracion 14. Variacion Precios CONCHAR; Fuente: BLOOMBERG
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Luego de una consistente alza, se viene una caida fuerte y marcada, la tendencia
indica que seguira cayendo el precio, ya que durante largo tiempo ha traspasado

el nivel inferior de bollinger.

Resistencia: 1150
Soporte: 100
Q-TOBIN 2,4 RPG |18,67

5.3 1GBVL

El Indicie General de la Bolsa de Valores de Lima, mide el comportamiento del
mercado bursétil y es usado para comparar los rendimientos alcanzados por los

diversos sectores econdémicos participantes en la Bolsa de Lima.
Es determinada a partir de una cartera formada por las acciones que mas

representativa de la negociacion bursatil, son seleccionadas segun el monto de

negociacion el numero de operaciones y la frecuencia con la cual se negocia.
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llustracién 15. indice IGBVL. Elaboracion propia
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TABLA DE LAS ACCIONES QUE LO COMPONEN. (ANEXO 3)

Acciones escogidas para la elaboracion del portafolio, con su respectivo andlisis

técnico:

CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.

A\

ACEROS
AREQUIPA

Dedicada a la elaboracién, comercializacién, distribucion y venta de, metales como
hierro y acero, y sus derivados, asi como productos de construccion y ferreteria.
También importa y exporta los productos que utiliza como materia prima para la

elaboracion de los bienes indicados.
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llustracion 16.Variacion Precios CORAREI; Fuente: BLOOMBERG
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El precio de esta accion, desde marzo de 2011, tuvo una muy fuerte caida, pero
desde este punto se ha venido comportando de manera errante con subidas y
caidas abruptas, acaba de traspasar la banda superior, lo que puede significar dos
cosas, que seguira subiendo, o que buscara la banda inferior, estabilizando el

precio.

Resistencia: 2,80
Soporte: 2.50
Q-TOBIN 2,11 | RPG |0,01

CEMENTOS LIMA S.A

P b ,
@ ementos Lime s,
Las mayor cumantees del Pard

Empresa dedicada a la elaboracion, fabricacién, comercializacion y venta de
Clinker, cementos y otros materiales de construccion, dentro de Pera y en el
exterior, La mayor empresa productora de cementos del Peru, se destaca como

una organizacion industrial eficiente y Gtil modelo de progreso.
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llustracion 17. Variacion Precios CEMLIM; Fuente: BLOOMBERG
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Periodo de gran volatilidad en la accion, no se define una tendencia clara, venia
con una tendencia alcista en abril de 2011 luego de una baja, pero ahora desde
mayo de 2011, no ha logrado encontrarse una tendencia definida para el precio de

la accion,

Resistencia: 2.85
Soporte: 2.53

Q-TOBIN 2,34 | RPG |0,01

COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A

s fBuenaventens

Dedicada por cuenta propia y asociada con terceras partes a la exploracion,

extraccibn y comercializacion de minerales polimetalicos. Opera seis unidades
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mineras ubicadas en él y mantiene inversiones en acciones de otras empresas
dedicadas a la actividad minera, entre las que se encuentran Minera Yanacocha
S.R.L. y Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

llustracion 18. Variacion Precios BVN; Fuente: BLOOMBERG
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Se espera una baja en eI precio ya que tlende a buscar Ia banda opuesta donde
se encuentra, por lo tanto se espera un precio de hasta $94,97 en los préximos
dias.

Resistencia: 117.49
Soporte: 100

Q-TOBIN 3,83 | RPG (0,04

EDEGEL S.AA.

EDEGEL

Empresa peruana cuyo objeto social es dedicarse a la generacion vy
comercializacién de energia y potencia eléctrica a empresas privadas y publicas

locales, es la empresa privada que mayor genera electricidad en Peru, atendiendo
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casi un 30% de la demanda eléctrica del pais, Cuenta con dos centrales térmicas

y siete hidroeléctricas, ubicadas en los departamentos de Lima y Junin.

llustracion 19. Variacion Precios EDEGE; Fuente: BLOOMBERG
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Luego de la clara subida en los precios del mes de julio y agosto de 2010, el
precio de la accién se ha visto inestable y altamente cambiante, el andlisis por
medio de las bandas de bollinger, no permitiria en este momento establecer una

tendencia, lo mejor seria esperar la normalizacién del precio del activo.

Resistencia: 1.60
Soporte: 1.50
Q-TOBIN 1,62 RPG (0,02

EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A

w SIDERPERU

Tiene como objeto principal desarrollar, todas las actividades permitidas por la
legislaciébn peruana, y en especial aquellas propias de la actividad minera,

siderargica e industrial en general afines y complementarias, dentro del sector
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privado, incluyendo la exportacion, importacion y comercializacion de los

productos que extraiga, elabore o adquiera de otras fuentes.

llustracion 20. Variacion Precios SIDERC; Fuente: BLOOMBERG
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Con tendencia a la baja, ya que acaba de tocar la banda superior de bollinger, por
lo tanto buscara el margen inferior, tratando de estabilizarse, después de la fuerte
caida que comenzé a tener desde enero de 2011, donde ha tratado de recuperar

su precio maximo de 2.13, pero no lo ha lo grado.

Resistencia: 1.58
Soporte: 1,39

Q-TOBIN 1,31 | RPG 0
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FERREYROS S.A.A.

Comercializacion de bienes de capital, mayormente importados, destacando la
representacion de la marca Caterpillar, y brindando servicio post-venta a los

bienes que comercializa.

llustracion 21. Variacion Precios FERREY; Fuente: BLOOMBERG
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Luego de una caida contundente alrededor del mes de febrero de 2011, la accién
ha subido casi .80 en tan solo siete meses, de una manera no tan consistente,

pero ha recuperado valor.

Se esperaria que continuara con este comportamiento durante los siguientes

meses.

Resistencia: 3.08
Soporte: 2.50
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Q-TOBIN 2,04 | RPG |0,01

SOUTHERN COPPER CORPORATION

el

SOUTHERN COPPER

Uno de los productores de cobre méas grandes del mundo, producen cobre,
molibdeno, zinc, plomo, carbén y plata. Las operaciones de minado, fundicion y
refinacion, estan ubicadas en Peru y México, y tienen operaciones de exploracion
en Chile, las acciones comunes de la empresa estan listadas en la bolsa de New

York y la Bolsa de valores de Lima desde 1996.

llustracion 22. Variacion Precios SCCO; Fuente: BLOOMBERG
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Sigue una tendencia alcista, desde junio, donde empez0 a recuperarse de la
progresiva baja que tuvo comienzo en el mes de diciembre de 2010, se espera

gue siga subiendo hasta los 37 en los siguientes dias,
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Resistencia: 40
Soporte: 31
Q-TOBIN 35,71 | RPG 0

SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A.

=% gL arocAL
re

Dedicada a la extraccion y comercializacidon de minerales polimetalicos como
zinc, plomo, cobre y plata. La empresa realiza sus operaciones en las unidades

mineras de Colquijirca y la planta concentradora de Huaraucaca.

llustracion 23. Variacion Precios BROCAL:; Fuente: BLOOMBERG
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Ha venido recuperandose desde su fuerte caida en el mes de abril, ain no ha
alcanzado su maximo de 60,5 pero se acerca, segun el comportamiento de las
bandas de bollinger, no se ha consolidado un canal para el comportamiento
normal del precio, lo que se traduce en inestabilidad y fluctuacion del precio de la

accion.
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Resistencia: 53
Soporte: 48
Q-TOBIN 5,2 RPG (0,06

VOLCAB

AN

VOLCAN

ACLA MNERA B A A

Gran productor de polimetéalicos, primera en concentrados de plata y plomo y
segunda en concentrados de zinc. Tiene el cuarto puesto de produccién de plata y

zinc a nivel mundial.

Tiene el claro objetivo de generar mayor valor para los accionistas,
evidencidndose en el crecimiento sostenido del capital de la empresa. Con
politicas de largo plazo que son reconocidas en los mercados, demostrandose en
sus rentabilidades de las acciones tanto en el mercado peruano como en la Bolsa

de Madrid Latibex, con rentabilidad del 393% para el accionista en 2009.

llustracion 24. Variacion Precios VOLCAB; Fuente: BLOOMBERG
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Desde diciembre de 2010, ha sufrido un periodo de alta volatilidad e inestabilidad
en el precio de la accién, con repentinas alzas y marcadas bajas, se ha logrado

recuperar de la baja, casi llegando al méaximo histaorico.

Resistencia: 3.40
Soporte: 2.56
Q-TOBIN 2,83 | RPG 0

61



6. ESTRUCTURACION DEL PORTAFOLIO

Actualmente en el mercado de valores de cada uno de los paises tratados, es
decir, Colombia, Pert y Chile, se encuentran diversas alternativas de inversion
donde cada una de ellas tiene un nivel de riesgo dado. Dentro de estas
alternativas de inversidbn podemos encontrar acciones en otras palabras, renta
variable. EI Mercado Integrado Latinoamericano es muy influyente para conseguir
oportunidades de inversidn importantes, la herramienta desarrollada en Excel
busca optimizar portafolios a partir de teorias como la de Markowitz y CAPM
empleado el concepto de linea de mercados de capitales. Por medio de este
modelo se logra encontrar la combinacion deseada por el inversor en el mercado

latinoamericano.

Para realizar Estructuracion del portafolio 6ptimo se empieza determinando el
portafolio de acciones del mercado integrado latinoamericano donde se escogen
86 acciones que componen el COLCAP, el indice general de la Bolsa de Valores
de Lima (IGBVL), y indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA), con base en el
andlisis de las acciones mas capitalizables actualmente en cada uno de los
mercados de cada pais. Estas acciones se nombraran méas adelante especificando

las tomadas de cada pais.

Una vez seleccionadas las acciones, se forma la tabla de precios diarios con datos
descargados de Bloomberg desde Julio 31 de 2009 hasta Julio 31 de 2011, es
decir durante un periodo de dos afos. Estos son los precios de algunas acciones

durante algunos dias.
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Tabla 10. Precios acciones. Elaboracion propia
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Como resultado se tienen 518 Datos a los cuales se le calcula la rentabilidad diaria

a cada uno:

A%

PrecioFinal

Preciolnicial

Dando asi como resultado una nueva tabla de rentabilidades.

Tabla 11. Rentabilidades. Elaboracién propia
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Al graficar la rentabilidad promedio y el riesgo de dichas acciones se forman el
grafico de dominancia. Para nuestro caso se toma por separado cada pais para
buscar una mayor diversificacion. El Modelo de Markowitz busca maximizar la
rentabilidad para un riesgo dado o minimizar el riesgo para una rentabilidad
deseada basado en 3 supuestos:

e La rentabilidad esperada de un activo se mide por la media dinamica de las

observaciones
e Elriesgo de un activo va a ser medido por medio de la desviacion estandar
e Un inversionista estar dispuesto a invertir con menor riesgo y mayor

rentabilidad.

Basado en esto y en los gréficos de dispersion que mostramos a continuacion, se

llega a la seleccion de las 18 acciones mas adecuadas para una buena inversion.

ANEXO 4. Modelo de Gestién de Carteras de Markowitz

6.1 DOMINANCIA

Para estructurar un portafolio, se parte del analisis de las variables histéricas que
se recogen de los titulos, el primer calculo a realizar es el crecimiento diario, es
decir el célculo del precio de hoy con respecto al precio del dia de negociacién
anterior, en el caso de que como en el presente proyecto con diferentes paises,
para aquellos dias que son feriados y no tienen negociacién en el mercado se

toma el precio del dia anterior, es decir el crecimiento sera 0%.

, - , .. Valorh
La férmula utilizada para el calculo de crecimiento es: A% = —————2%

Valordiaanterior
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Al obtener cada una de las variaciones de precios durante el periodo a analizar, se
calcula el promedio, este valor nos indica la rentabilidad de la accion durante el

periodo a evaluar, se toma como porcentaje y puede ser +/-.

Luego a través de un calculo de varianza poblacional (o) ya que es una muestra
con un numero limitado de variables, este valor de la varianza es el riesgo

histérico que ha tenido el titulo durante el periodo que se tomd para analizar.

Después de tener estos valores Rentabilidad y Riesgo se procede a realizar un
grafico de dispersion, ubicando en el eje X el riesgo y en el eje Y la rentabilidad,
donde determinamos la dominancia de los mismos es decir, donde la relacion,
riesgo rentabilidad puedan ser las mejores (mayor rentabilidad, minimo riesgo).
Tomando aquellas que estan sobresaliendo es decir las que brinden la condicién
optima que estamos buscando, que por lo general, trazando una linea de
tendencia imaginaria creciente seran las que se ubiquen a la izquierda de esta

como se muestra en los siguientes graficos.

llustraciéon 25. Analisis de dominancia de Colombia. Elaboracién propia
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En base a los datos que se muestran en la grafica, se aprecia que hay una
relacion Rentabilidad Riesgo Optima en varios de los titulos a evaluar, sin embargo
teniendo en cuenta que lo que se busca es aquellas que tengan mas alta

rentabilidad y minimo riesgo para estructurar el portafolio.

Para el caso de Colombia se tomaron 5 acciones las cuales son:

Tabla 12. Acciones elegidas COLCAP
Cementos Argos SA

Compaiiia Colombiana de

Inversiones SA

Inversiones Argos SA
Isagen SA ESP
Tableros y Maderas de Caldas SA

Para la seleccion anterior no se tiene en cuenta la accion de FABRICATO ya que
la diferencia entre el riesgo es mayor a la diferencia entre rentabilidad con la
anterior accion, por ello se determina que es irrelevante seleccionarla para el

portafolio.
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llustracion 26. Analisis de dominancia de Peru. Elaboracién propia.

Grafico Dominancia Peru
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En la grafica de titulos de PERU se puede crear confusion al momento de
seleccionar los titulos que haran parte del portafolio, sin embargo teniendo en
cuenta que la mayoria muestra una alta rentabilidad, se estima que para
diversificar en igual forma el portafolio es necesario tomar 9 acciones las cuales

son:

Tabla 13. Acciones elegidas IGBVL

Corporacién Aceros Arequipa SA
Cementos Lima SAA

Compaifiia de Minas de
Buenaventura

Edegel SAA

Empresa Sideruargica del Peru
SAA

Ferreyros SA

Southern Copper Corp.
Sociedad Minera el Brocal SA
Volcdn Compariia Minera SAA
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llustraciéon 27. Anélisis de dominancia de Chile. Elaboracion propia
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Por ultimo Chile muestra las acciones que mayor rentabilidad ofrecen para un nivel

de riesgo 6ptimo y facilmente diferenciable en la grafica, se determina que los

siguientes titulos cumplen con los requisitos para la composicion del portafolio:

Tabla 14. Acciones elegidas Chile. Elaboracion Propia

Empresas lansa SA

Molibednos y Metales SA

PAZ Corporacion SA

Vifia Conchay Toro SA

Luego de realizar los respectivos analisis, se seleccionan las acciones mas

eficientes teniendo en cuenta si se desea, una mayor rentabilidad a un riesgo dado

o bien, el menor riesgo para una rentabilidad dada.
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Siguiente a esto se calculan las diferentes matrices relacionando la desviacién y la

correlacion de las acciones seleccionadas previamente.

Matriz de Correlacion:

Tabla 15. Matriz de Correlacion. Elaboracion propia.

MATRIZ DE CORRELACION

CEMARGOS | COUNY |NVARGOS | sAGEN CORAALIL CEMLIMIL (VN |IDEGILCI FERREYCY | 3CC0
CEMARGOY 1 01523 Q.sa3? 0. 3581 a3ssa aoss Qors: Lreso omrs o078y L1071 | o
counv [X7) 1 ann| aoml  niesl  oomn 0077 | aowr| ooes|  alios| aind
WVARGOS 035837 04245 3] apas] ocwwl ooyl ansi| aeeu| ooez| oorss| aoen | asenr
1AGEN 0.1 0,093 02743 1 aIra 00091 0,087 0.0019 aeir: Q.0087 Q0N | Q1w
TASLIMA 015 01191 oI0I0 | arrm 1] 01T ] 0138 | OOMID|  QO7es| 000 | G087 | 048
CORAREIL 0.084% auare aesl| ool onw 3] nene| oxar|  asne| omor| 0ssro) aisg
ceMunaL 00751 00708 ansy| oowr| ouzel aerm 3] o2em| osno| osus| asma] o
an 0.0680 ane? QoW | 00|  00810| o0Jsal 02091 1] o] oM 03we ] oAsdd
totGey 00271 00271 aiz | aoiil  ooMel oSTel 06|  oie 1] ases| osael o2oM
SIDERCY .07 0,009 orss | aoosr |  aMar] oreor |  oass| o24u|  asdes 1| assa| o
FERREYCY 01073 D106 00977 | QOMA| 01337 QANN0! 06302 | 02998 OS3i4| osses 1] awue
weo oules a1 01012 01193 019 0 o017 O.da4d ) oM 02470 03¢ 1
BROCALLL 001 Dosie Qo%as Q.00% 010s asras asrnes 0270 a4 ey Q330 | axsn
Voucascy 01278 81275 01421 03000] 0I86N| QASI9] D658 |  OaRil| 05004 | OkdEe| G600 | 04166
AN 0.0884 00317 Q05|  oowse| 03087 0oe37] 0038 | ooee|  oosio| 00/46|  aorer| alioe
MoLYMEY 0068y 0,024 ocis0 $0.00%0)! 0041 opse! oorey o.08y opar: am» Qosds | 03001
[ a1y aie0r aurn Qoend Q.107% aoner 00044 Q16 aproo Q6730 Q0Ri] | a1vos
CONCMA 0.1850 00951 o098 | ames] oamsl owxr] 60990 ooed|  ome | aua|  ane] anse

Matriz Varianza Correlacion:

Tabla 16. Matriz Varianza Correlacién. Elaboracion propia

MATRIZ DE VARIANZA - CORRELACION

CIMARGOS | COUNY INVARGOS  [HAGEN  [TABLEMA |CORARTI [CEMLIMIT [0V _roeGecy [Fenmevey

| CEMARGOS

COUNY 00000002 | 0,0000007 Q0000043 0.000000 0,0000005
(VARGOS 20000007 1 00000000 00000020 2,0000001 0000000
TABIMA Q0000041 | 0,0000000 Q0000516 00000008 00000027
coRAREIL .
N 00000002 | 0,0000001 0.0000008 0.0000018 0.000001 1
|toegaLcs :
FERREYCY Q0000003 | 0.0000001 0.000002 0.0000011 0.00000 7R
ko< - .
VOLCARC] 0.0000001 | 0,0000000 0.000000 0.0000001 0.0000004
IANIA 00000001 | 0,0000002 00000019 0000000} £,0000005
MOLYMET 0.0000000 | 0,0000000 0.0000062 0.0000000 0.0000007 |
" 0.000000% | 00000003 Q.000002J 00000004 00000007
|CONCHA . ¢
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6.2 FRONTERA EFICIENTE

Continuando con la estructuracién de un portafolio aplicamos Solver para obtener
la mayor rentabilidad que podemos tener hasta la minima rentabilidad que

lograriamos en 15 posibles escenarios.

Rentabilidad 0,1280%
Riesgo 1,1318%
Rentabilidad Esperada 0,0047%

Maxima 0,16341%
Minima 0,00472%
Factor Disminucién 0,01133%

Para cada uno de los 15 escenarios tomados se debe obtener un una rentabilidad,
un riesgo y un peso apropiado de inversion de acuerdo al riesgo. A continuacion

se puede ver el resultado de los diferentes escenarios.

Tabla 17. Frontera eficiente. Elaboracidon Propia.

= . : . - - : —PRONTEMA SRCHNTS — : : - :
[RNTABILDAD WSGO  CEMARGOS| COUNV INVARGOSIAGEN |TABLEMA CORARSIL |CEMUMILOVN  ECEGELCYSIDERCIFERREYCIISCCO | AOCALCIVOLCABCIMNSA
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$ 0,10677% (196% 0008 1LAME  120E%l Saswl 2wl 2aewl  ooom  Aeen  aoow 000w 2N 00w 000 0.00M 5.15%
- - + - . 4 + + + ‘ . + . + . .

! () LS50 01 90% 00N 1040% TLASN| 1160W 196w LIS 000N SN LAEW G0N 601N 00N 0LO0% ), DO 5%

. . + . . 4 ' + + + + . + 4 ‘ + 4

] 0.CR06N 1 44N 10N 0N QAW 196N 154N L7aN] 01N SEON 1AW 000N  445% 000N  0.00% ) N TAM

. . ) + . + + + ' + + 4 + 4 . . 4

] 00727 0.A0% LTS AN RIS JLT6N 11,78 NASN| 05N 500N AN 0,008 1IN DOON 0N 0.00% 670N

. . + * . ) ‘ + 4 + . v ' + + . 4

0 0.001.29% 0.7 LAY 1O LA 99 L1 0.00% 0NN AN 480N 0,008 LIS 000N 20M 1 (XM A

+ * . + . . + + + ‘ + ‘ + + 4 ‘ + '

i 0.05006% 1 7SN N S9N A9 1™ 49 000N OEN 41N SIWN 000N 000N N 1™ ) D0 arm

> } . . 4 4 + + 4 + 4 + + . . 4

2 00387 N AN LGN LION J5.00% JIN 000N 0N 1IN SEN 04N 0.00% N A% 1 DO 154%

. + . ‘ ' + + t + + t + + + + 4

0 000739 ™ BN 056N 000N 4630 00N 000N 00N LMW SN LION 000N Q00N A4 000 0725

> } * . 4 + + ' } + } + + + . 4
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El siguiente paso que se debe tomar para llegar a la frontera eficiente es hallar el
portafolio de minima varianza, el cual se calcula usando el Solver minimizando el
riesgo dando asi como resultado una rentabilidad optima de acuerdo a los

diferentes riesgos tomados. Como resultado tenemos:

Portafolio Minina varianza
Rentabilidad 0,0430%
Riesgo 0,7510%

El riesgo minimo que tiene el portafolio es de 0.7510% obteniendo asi una
rentabilidad de 0.0430%.

6.3 PORTAFOLIO OPTIMO

En este caso para obtener el portafolio éptimo de mercado se utiliza el interés
aplicado a los TES con vencimiento en Noviembre de 2013, fecha emision: nov. 14

2007. Cupo6n: 10,25%.

FUENTE: MINISTERIO DE HACIENDA

Portafolio Optimo EA Diaria
RF 6,74% 0,02%
TG 9,73%
Rentabilidad 0,1280%
Riesgo 1,1318%

Continuo a esto y de acuerdo a los siguientes datos que dieron como resultados,
se construye lo que buscamos que es el grafico de frontera eficiente de acuerdo a

los siguientes datos:
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Tabla 18. Riesgo vs Rentabilidad. Elaboracion propia

Riesgo | Rentabilidad
1 1,62% 0,175%
2 1,48% 0,162%
3 1,28% 0,143%
4 1,15% 0,129%
5 1,04% 0,119%
6 0,96% 0,111%
7 0,90% 0,105%
8 0,84% 0,100%
9 0,80% 0,096%
10 0,77% 0,093%
11 0,75% 0,091%
12 0,75% 0,091%
13 0,77% 0,093%
14 0,86% 0,101%
15 1,62% 0,175%

Tabla 19. Rentabilidad y Pesos. Elaboracion propia

CEMARGO | COLINV | INVARGO | ISAGEN | TABLEMA | CORAREI

RE 0,0459% 0,0948% 0,0815% | 0,0174% | 0,1634% | 0,1001%

W(i) 0,0000% 10,5755% | 6,2385% | 0,0000% | 38,7501% | 0,0000%
CEMLIMI1 BVN EDEGELC | SIDERC1 | FERREYC SCCO

RE 0,0720% 0,0918% 0,0512% | 0,0303% | 0,1233% | 0,0614%

W(i) 0,0000% 5,5354% 0,0000% | 0,0000% | 11,5064% | 0,0000%

BROCALC1 | VOLCABC IANSA MOLYME PAZ CONCHA

RE 0,0384% 0,1147% 0,1138% | 0,0535% | 0,1262% | 0,0047%

W(i) 0,0000% 0,9870% | 10,7113% | 3,8942% | 11,8016% | 0,0000%
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llustracién 28. Linea de Frontera Eficiente. Elaboracion propia
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El anterior Grafico es el resultado final de la estructuracion de portafolio y nos

muestra cuatro (4) variables importantes.

La primera: un portafolio optimo, es decir la combinacién que brinda mayor
rentabilidad y con una diferenciacion en los porcentajes a comprar de titulos
por cada accion, los cuales nos daran la mas alta rentabilidad y el minimo
riesgo que se pueda obtener

El segundo: la linea de Frontera Eficiente, la cual nos indica segun las
diferentes combinaciones que se pueden hacer con respecto a los titulos
seleccionados dandonos una rentabilidad maxima y un minimo riesgo en cada
una.

El portafolio de minima varianza: que nos indica aquella combinacion de titulos
gue tiene el riesgo mas pequefio, que puede llegar a tener el portafolio.

La linea de mercado de capitales: la cual es la combinacion perfecta entre

riesgo y rentabilidad, analizados teniendo en cuenta el riesgo existente en el
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mercado, para este caso como los valores de las acciones estan dados en
pesos colombianos COP se analiza con la tasa de los TES a NOV de 2013 la

cual esta en 6,74%

Para lograr un solo portafolio adecuado sobre la frontera eficiente es necesario
esta linea de mercado, donde el portafolio 6ptimo es el punto de tangencia entre la

linea de mercado de capitales y la frontera eficiente.
De acuerdo a lo anterior, en el siguiente grafico se encuentran los porcentajes de
participacion a invertir en cada una de las acciones dadas las condiciones del

portafolio 6ptimo.

llustraciéon 29. Pesos a invertir en cada accion. Elaboracién propia
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Mas completo se puede observar en la siguiente tabla donde se muestra los pesos

Optimos a invertir por accion.

Tabla 20. Pesos a invertir en cada accion. Elaboracion propia

%

ACCIONES
PARTICIPACION
Compaiiia Colombiana de
Inversiones SA 10:58%
Inversiones Argos SA 6,24%
Isagen SA ESP 0,00%
Tableros y Maderas de Caldas SA 38,75%
Corporacion Aceros Arequipa SA 0,00% R A\={|H[sY:\sl 0,1280%
Cementos Lima SAA 0,00% R O 1,1318%
Compafiia de Minas de
Buenaventura >54%
Edegel SAA 0,00%
Empresa Siderurgica del Pera SAA 0,00%
Ferreyros SA 11,51%
Southern Copper Corp. 0,00%
Sociedad Minera el Brocal SA 0,00%
Volcan Compaiiia Minera SAA 0,99%
Empresas lansa SA 10,71%
Molibednos y Metales SA 3,89%
PAZ Corporacién SA 11,80%
Vifia Conchay Toro SA 0,00%
100%
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7. VALOR EN RIESGO

El VaR cuyas siglas significan Valor en el Riesgo, Mide la pérdida maxima
posible que se espera durante un intervalo de tiempo, bajo unas condiciones
normales del mercado y dentro de un nivel de confianza establecido previamente.
El VAR proporciona una medida resumida del riesgo de mercado. Como resultado
del VaR obtendremos un namero el cual muestra la perdida maxima que se puede
tener en una cartera. Podemos distinguir entre el VAR absoluto (es decir, la
cantidad absoluta en Riesgo) y el VAR relativo (es decir, la cantidad absoluta en
riesgo mas las ganancias esperadas.

Para este caso se aplica la metodologia paramétrica, la cual estd basada en la
varianza y covarianza de los rendimientos de los precios de los activos. Se aplico
esta metodologia pues es la recomendada para carteras de acciones donde se

conoce las estadisticas de los rendimientos.

La ecuacion utilizada en este procedimiento es la siguiente:
VaR = VM * o * No *\/t

VM= Valor del Mercado

o=Desviacion Estandar

No=Numero de Desviaciones dentro del nivel de confianza escogido.

Una vez estructurado el portafolio se aplica el modelo de VAR calculando la
volatilidad bajo el modelo de suavizamiento exponencial, utilizando el supuesto de
RMSE para asegurar un error minimo al momento de modelar, con el fin de buscar

la pérdida esperada y lo maximo que se podria perder diariamente.
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r? — 1 Varianza)?
RMSE =j2(‘ *n 24)

Para empezar se le realiza el suavizamiento exponencial, a las 18 acciones que
componen el portafolio, logrando asi, datos estadisticos para hallar el VAR

historico y el VAR dinamico.

Tabla 21. LAMBA y RMSE de acciones elegidas. Elaboracion propia

ACCIONES LAMBDA RMSE

Cementos Argos SA 0,99536|0,01206423
Compariia Colombiana de Inversiones SA 0,99552|0,01521939
Inversiones Argos SA 0,995430,01387036
Isagen SA ESP 0,99503 |0,00985776
Tableros y Maderas de Caldas SA 0,99531/0,0170441

Corporacion Aceros Arequipa SA 0,995320,01596155
Cementos Lima SAA 0,99807 |0,01558971
Compainiia de Minas de Buenaventura 0,99594 | 0,02186004
Edegel SAA 0,99432 |0,01396696
Empresa Sideruargica del Pera SAA 0,994880,01857475
Ferreyros SA 0,99471|0,01743892
Southern Copper Corp. 0,99624|0,02068581
Sociedad Minera el Brocal SA 0,99552|0,01786819
Volcan Compaiiia Minera SAA 0,99807|0,01703685
Empresas lansa SA 0,99578|0,02054314
Molibednos y Metales SA 0,995360,01612398
PAZ Corporacion SA 0,99568|0,02232111
Vifia Conchay Toro SA 0,99594 | 0,01496643

Seguido a esto, se modelan las matrices de rentabilidad, desviacion, correlacion,
varianza-covarianza, pesos, varianza, llegando asi a la creacion del portafolio
VAR.
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Portafolio
Rentabilidad 0,107083%
Var 0,0126%
Riesgo 1,124322%

Luego de obtener los resultados ya mencionados se procede a hallar el Valor en

Riesgo del portafolio.

Tomando como valor nominal:

[Inversién | 100.000.000 |

Se procede a calcular el Valor en riesgo (VaR) con diversificacion y sin diversificar
para asi lograr el Efecto de Diversificacion el cual nos muestra como resultado un

beneficio al utilizar el VaR.

7.1 PORTAFOLIO VAR

Tabla 22. VaR Diversificado y sin diversificar. Elaboracion propia.

(2,33)
Var Portafolio 2.615.565,01 | Diversificado |
Cementos Argos SA 0,00
Compafiia Colombiana de Inversiones SA 410.250,00
Inversiones Argos SA 215.899,70
Isagen SA ESP 0,00
Tableros y Maderas de Caldas SA 1.652.898,15
Corporacion Aceros Arequipa SA 0,00
Cementos Lima SAA 0,00
Compafiia de Minas de Buenaventura 311.995,76
Edegel SAA 0,00
Empresa Siderurgica del Peri SAA 0,00
Ferreyros SA 647.655,92
Southern Copper Corp. 0,00
Sociedad Minera el Brocal SA 0,00
Volcan Compafiia Minera SAA 54.130,90
Empresas lansa SA 577.415,09
Molibednos y Metales SA 154.089,10
PAZ Corporacién SA 659.190,24
Vifa Conchay Toro SA 0,00

4.683.524,86 | Sin Diversificar |
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8. SEGUIMIENTO AL DESEMPERNO DEL PORTAFOLIO ESTRUCTURADO

Una vez estructurado el portafolio, se le realizo el seguimiento a las acciones de
cada bolsa, a partir de la fecha 1 de Agosto de 2011, dia después de los datos
tomados para la estructuracion del portafolio, hasta la fecha 19 de Octubre de
2011, para tener una idea acertada, de lo util que fue ha sido la elaboracion de
este portafolio desde el punto de vista de rentabilidad que ha dado la accién hasta

la fecha.

e Acciones Bolsa De Valores de Colombia

llustracién 30. Seguimiento acciones Colombia. Fuente: BVC

® CEMARGOS L ERARGOS ® TABLEMACT 15:00 - 19 Oct - 2011
2 N R R ~ 2
Pl = = e |
O =% o ”~
0 s Nl ol
N a/\ 5 AV
\ /\/ \ v /\\ Y & —\f_ \\ ”_\
\/
V oS
vV \’\ -~ ~—
2 N - ]
Aug Sep Oct
Cantidad 107 425.00
il
'illl.ll--.l-llll-ll_l- JERRETR JRT JR T —, | Syp—— 0

Aug Sep Oct

Se puede observar que las acciones colombianas seleccionadas, no han tenido un
alza como se esperaba, Tablemac por ejemplo, es la que méas se ha

desvalorizado, acercadndose a una caida del 20%, respecto al precio de 1 de
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Agosto, y la que mejor se ha comportado, es Inverargos, que solo se ha

desvalorizado un 5%.

e Acciones Bolsa de Comercio de Santiago

llustracién 31. Seguimiento acciones Chile. Fuente: Bolsa de Santiago

/ W e s
\ / ~ 1\

El comportamiento de las acciones Chilenas, no difiere mucho de las acciones
Colombianas, ya que también ha sido un comportamiento con tendencia a la baja
hasta la fecha, Molymet, ha caido un 15 %, lansa cerca de un 20% pero se ha
recuperado luego de estar en un 35% por debajo del precio de 1 Agostos 2011,
Paz por su parte, es la acciéon que mas ha sufrido la caida del precio, llegando a
un 50% por debajo del precio de origen en los primeros dias de octubre, y ha
recuperado 10 puntos basicos, por ultimo Concha y toro, se acerca a un 17% de

caida.
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e Acciones Bolsa de Valores de Lima

llustracién 32. Seguimiento acciones Perud. Fuente: BVL

@ CORAREI1 -20,27% @ CEMLIMC1-21,93% @ B 9.41% -11,18% @ SIDERC1-30,81% @ FERREYC1-1687% @ SCCO-25

-40,00%

Ago Set Oct

Al estructurar el portafolio, el mayor numero de acciones se eligieron de Perq, el
comportamiento de estas, es muy similar, al comportamiento de los precios de los
otras dos bolsas, todas se encuentran a la baja respecto a los precios del 1 de
Agosto, solo una, BVN, logro subir su precio durante casi un mes, y es la que
menor perdida de precio ha tenido hasta el momento. La que peor comportamiento
ha tenido es SIDERC, que se mantiene en un 30% negativo respecto al precio

origen.
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9. RECOMENDACIONES GENERALES PARA EL USO DE LA HERRAMIENTA

A. Habilitar macros

e Antes de poder ingresar al menu inicial el usuario debe habilitar las macros

para que pueda funcionar la herramienta.

| Macro
Lot macros se Ban habteitad, Lax mocros pusden contenss virus U otros resgos pars I
saguridad. No habifte este contenido » menos qoe corfe en el crigen ded archivo

| (J Alerta de seguridad - Macro ’4
|
|

Advertencia: no es posible determinar si el contenido procede de un origen de
confianza. Debe dajar este contenido deshabilitado 2 menos que de & dependa
Corta Tanconalidad hisica y confie on su origes,

Moy bfgrmacn
Rutn de acceso det archivor  FIVMOOELD Y PROYECTDMODELD FINALMsm
Ayudar b grotegerme contra contenido desconocds (recomendado)

@ [patabar este contendo

Al AL Centrn dacosfionsa l._.,.",‘.‘_.n__. J 2t

e Estando ya en el menu inicial, el usuario decidira que quiere conocer acerca

de la herramienta, todo se encuentra bien sefalizado.
B. Para salir del programa
e En cualquier momento que el usuario desee salir del programa, puede hacer
click sobre el boton que aparece al lado derecho en la parte inferior del

menu principal donde dice: “salir’y con él, se puede salir completamente del

formulario y cerrar el programa.
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e En dado caso que no aparezca el botén “salir’ el usuario encontrara también
un botén que dice: “mend”y con él podra regresar al menu inicial y en ese

momento podr4 salirse del formulario.

C. Para hacer uso de la herramienta

En un primer momento encontramos una imagen como la siguiente con la cual

vamos a abrir al menu principal, se debe dar click en el botdn de “Ingresar”.

Luego encontramos el menu principal del cual se desprenden todas las hojas e
informacion que se puede conocer del portafolio creado. Es importante recalcar
como anteriormente se mostrd, que se deben habilitar las macros para que la

herramienta funcione.
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MENU PRINCIPAL

PORTAFOLIO | = RIESGO SEGUN
ESTRUCTURADO | EL MERCADO

........................................................................................................

-y T i €
PERFIL DEL ‘ GRAFICOS DE O
INVERSIONISTA - DOMINANCIA /
{ -

GRAFICO FRONTERA
mT EFICIENTE

El menu principal de la herramienta estd compuesto por los siguientes datos:
a) Portafolio Estructurado

b) Riesgo Segun el Mercado

c) Perfil del Inversionista

d) Graficos de dominancia

e) Gréfico de frontera eficiente

f) VaR

A continuacién se mostrara que sucede si se ingresa a cada uno de los botones:
a) Portafolio Estructurado: Al ingresar a este boton encontraremos el portafolio
estructurado del Mercado Integrado Latinoamericano, en el cual nos muestra la

siguiente hoja con los siguientes datos:

- Rentabilidad y Riesgo de las acciones del portafolio
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- Rentabilidad del portafolio

- Rentabilidad méaxima del portafolio

- Rentabilidad minima del portafolio

| Rentabilidad 0,1280%
11318%

Rentabilidsd Esperade 0,0047%

Maxima 0,16341%

Minima 0,00472%,

RENTABILIDAD |RIESGO CEMARGOS | COLINV INVARGOS ISAGEN |TABLEMA |CORAREIl |CEMUMIL [BVN
1 0,16341% 1,67% 0.00%  0,00% 000%  0,00% 0,00% 0,000 0,00%| 0,00
2 0,15207% 1,48% 0,00 0,00% 0,00%  D.00% 71,50% 0,00% 0,00%|  0,00%
3 0,14074% 1,28% 000%!  587% 000%  DO0% 51,56% 0,00% 0,00%| 3,26%
4 0,12940% 1,15% 0,00%  10,43% 5.52%  D,00% 39,88% 0,00% 0,00%| 5,40%
1 0,11807% 1,04% 0,00M) 11,80 1L,03%  000% 10,69% 1,34% 0,00%|  6,45%
6 0,10673% 0,96% 0.00%) 11 63% 12,56%]  5.35% 24,20% 2,48% 0,00%| 6,66%
7 0,09540% 0,90% 0,00%  10,47% 11,65%!  13.60% 19,63% 2,22% 0,00%| 6,28%
[ 0,08406% 0,84% 2,04%]  920% HATN  19,64% 1547% 1,74% 0,34%| 58
[ 0,07273% 0,80% EN I B,24%]  24,36% 11,78% 0,85% 0,56%|  533%
10 0,06139% 0,77% 545%  2,08% G,64N]  28.99% 8,13% 0,00% 0,85%| 4,74%
11 0,05006% 0,75% 7,168% 5.93% A.96%]  33,79% 4,36% 0,005 0,83%| 4,12%
12 0,03873% 0,75% BIBN|  468% 3,19 39,00% 0,21% 0,00% 0,00%| 3,27%)
13 0,02739% 0,77% 981K 0,56% 0,00%]  46,53% 0,000 0,00% 0,00%] 1,3a%
14 0,01606% 0,86% 0,00%;  0.00% 0,00%  59,63% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
15 0,00472% 1,62% 0,00%  0,00% 0,00%  D00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
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- Portafolio de minima varianza

| Portafolio Mimina varianza Riesgo |Rentabilidad

|Rentabilided 0,0430% 1 1,62% 0,175%

Riesgo 0,7510% 2 1,48% 0,162%

3 1,28% 0,143%

1o ot o 20 | PORTAFOLIO OPTIMO 4 1,15% 0,129%
o m 67a%__o0% s | tom| ouox
—" | S 9,73% 6 096%|  0111%
7 0,90%|  0,105%

Rentabilidad 0,1280% 8 0,84% 0,100%

|Riesgo 1,1318% = 0,80% 0,096%

10 0,77% 0,093%

11 0,75% 0,091%

12 0,75% 0,091%

13 0,77% 0,093%

VOLVER 18 0,86% 0,101%

15 1,62% 0,175%

Para regresar al menu principal se debe dar click en el botén “volver”

b) Riesgo Segun el Mercado: De acuerdo a la linea de mercado del portafolio
anteriormente mostrado se desprenden los riesgos Optimos a invertir, por
consiguiente se relaciona con el porcentaje de participacion por accion que se
debe invertir en cada accion. Se muestra la siguiente tabla la cual es variable y
muestra de acuerdo al riesgo que se tome, cuanto es la rentabilidad y cuanto

seria el porcentaje de participacién por accion.
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VER GRAFICA DE

COMPOSICION DEL
PORTAFOLIO
hln——u
T oo ) 1358
VOLVER
PAL A Canchy A
108 7™M

Graficamente se puede observar dando click en el boton “Ver grafica de
composicion del portafolio” o simplemente podemos regresar al menu principal
dando click en el botdn “Volver”. La grafica seria igualmente variable, de acuerdo

al ejemplo se veria de la siguiente forma:

% Participacion Accionaria Segun Perfil

N Catmeedon Argns SA

W Currpalio Columitana de Hveesmrien SA
» nveroaies Argos SA

- hagen SA (40

= Tatter us y Maderas 00 Cahdas AA

W CUrpOrecidn A srus AF wgiops 1A

W Carmertos Lima SAA

o Curmpafiin de M e Busnaventur s
» Looger SAA

W s e Sl e dul Puri SAA

- Ferrmyvin SA

» Sovthwn Copper Corp

® Socimdail Miners o Brovs | SA

» Volean Compallin Minars SAa

N Empresas lansa oA

= Molbednos y Motalm LA

» AT Cowporecmin SA

» yilla Conchay Toro SA

Mons el winbus |

87



c) Perfil del inversionista:

PORTAFOLIO PORTAFOLIO
INVERSIONISTA MINIMO RIESGO

PORTAFOLIO
RENTABILIDAD
DESEADA

PORTAFOLIO

Como se muestra en la gréfica, de acuerdo al perfil del inversionista se muestran 4
tipos de portafolios: Portafolio del inversionista, portafolio minimo riesgo, portafolio
optimo y portafolio de acuerdo a la rentabilidad deseada. Dando click en cada uno
de los diferentes botones se podra observar. En cualquier momento que desee

volver al menu se da click en el botén “Mend”.

Un ejemplo que se puede dar es si se da click en el boton “Portafolio del

inversionista” nos lleva a una hoja como la siguiente:
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MONTO A INVERTIR $ 200.000.000,00 :
PLAZO EN ANOS ) -
MAXIMA PERDIDA PERMITIDA 1,30%| ~
RENTABILIDAD DESEADA 30,00% i]
RIESGO DIARIO 0,0035%
RENTABILIDAD DIARIA 0,0719%
COMO SU RIESGO DIARIO ES DE 0,0035% EL PORTAFOLIO QUE LE OFRECEMOS QUE TIENE EL RIESGO MAS CERCANO AL REQUERIDO ES:
ACCION Portafolio (Cementos Argos §/Compaiiia Colomb|Inversiones Argos|[lsagen SA ESP Tableros y Maderg
wii) 12 8,98% 4,68% 3,19% 39,00% 0,21%
Efectiva
Rentabilidad del portafolio 0,0387% 15,1794%
Riesgo del portafolio 0,7522% 1441,13%
Diferencia 0,74862%

EL MONTO A INVERTIR EN CADA ACCION ES EL SIGUIENTE:
Cementos Argos 5A % 17.959.535,05
Compafiia Colombiona de Inversiones SA | § 9.352.141.08
Inversiones Argos 54 5 5.372.208,89
lsagen SA ESP $  77.999.22862
Tableros y Moderas de Caldas 54 5 412 867,50
Corporacidn Aceros Arequipa 54 5 -
Cementos Lima SAA 5 -
Companiao de Minas de Buenaventura 5 6.548.610,10
Edegel SAA 5 1111054873
Empresa Siderdrgica del Perd SAA S 940.311,46
Ferreyros SA s -
Southem Copper Corp. 5 -
Sociedod Minera el Brocal 54 5 7.635.658,83
Voledn Compafio Minera SAA 5 -
Empresas lonsa SA 5 7.276.830,80
Molibednos y Metales 5A 5 2636172650
PAZ Corporacion 54 ] 172243143
Vifig Concha y Toro SA S 26.307.900,00

TOTAL $ 200.000.000,00

Como en este ejemplo se dan todos los casos donde se recomienda los montos a
invertir en cada accion de acuerdo lo deseado por el inversionista.

Para volver al menu debe dar click en el botdn “volver”.
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d) Gréficos de Dominancia:

Tres graficos son importantes mostrar, Grafico de Dominancia Colombia, Grafico
de Dominancia Peru, Grafico de Dominancia Chile. Dando click en los botones
“Colombia”, “Peru” y “Chile” Respectivamente. Siguiente a esto saldran las

imagenes como la siguiente:
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Gréafico Dominancia Colombia
2208
200% | >
- A
"m0
TABENAC
& FARM
LBow |
MR
U L
+ COnINY
®CEMARGOS
LN + COUNY
«CONEICON
INVARGOS - — oM
- A - AVAL
1AON | -
« GrurcIUN
» CGMaAMION NUTRESA
INVARGOS
-
120% | 2 N
TARLEMAL
mAGEN
Loun |
000% 0.0%% 010 LS 0.20% 0.2%% 0.20%
Wicsgo

Dando click sobre la imagen, Regresa al Menu Principal.

e) Grafico de Frontera Eficiente: Al dar click sobre este botdn encontrara la

siguiente gréfica:

Griafico de Frontera Eficiente
000 0oN
000 00N
000 00N -
L4
000 o >
» PONTAFOLIO OFTIMG, 00.001%;
00, 000%
000 200N -
PY LR
000 COON W Portafoho Mimina varlanm
>
& PORTATOUD OFTWMO
000 00N ® B 30 e cado do capitales
> Lirwmm! (hrvma dh e mider oo ompirtanlos |

000 OON -

& Puratolio Mewine varienia)

0.001%; 00 0O

otn o '

>
000 cOON

>
-
000 00N
0.00% 020% 0A0N oa0N 0.h0% 1 00% 120% LADN 140N LAON
Woagn
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Al igual que las graficas anteriores, se regresa al Menu dando click sobre la

gréfica.

f) Valor en Riesgo (VaR):

Al dar click en “VaR” encontrara los siguientes 2 botones:

v N

SUAVIZAMIENTO
ACCIONES
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- Suavizamiento Acciones: el cual lleva a la siguiente imagen:

Compariia Colombiana

Cementos: Argos SA de Inversiones SA

Inversiones Argos SA

Tableros y Maderas Corporacion
de Caldas SA Aceros Arequipa SA

Isagen SA ESP

Compafiia de

Cementos Lima SAA Minas de Buenaventura

Edegel SAA

Empresa Siderurgica

del Perti SAA Ferreyros SA Southern Copper Corp.

Sociedad Minera Volcan Compaiiia

el Brocal SA Minera SAA Empresas Iansa SA

Molbednos y Metales SA PAZ Corporacion SA Vifia Concha y Toro SA

Alli encontrara todas las acciones, se puede seleccionar la que desee y encontrara

datos como los siguientes:

Historkn Dinamice
Volor - >
Vomridas pes IR
Lementos Argos SA F=05% 155 15
Pentsbiidad "2 | M) [6%2°)51)] Varianza [var*lambda) ri*)var*lambia] 2 -
LIBmE L3 L0
D0ETSIS  TOOTEERY 2reosss| ooooooss|  0000ss
OORTIENG 00041 200005% | £000000%|  0.20000e%! Fesumes Estadistioo
oz ool 20020308 | D00000SE|  0,000005% s sz g
004736 DOGSI aroerss| sooconk|  92ooen: 0,2030015 Mesiznz 0000005
0F 0000007 rs| 2co000s| 0000000%|  0200000% 0,200000% oz 0,00000%
DOOLEIGE 00013 prcosves| opooonrx|  g2ooon 0o0018% Dzsvizcian asardar 1355
DOEBSIS 0008 aroaiors| oooooons|  02%ooes! 02010885 0TS
DOEISSIS  DOCINER 2000:00%| 0000000%| 0,200006%! i 128851
DOOS473S5T  TOOISS aroaxts| ooooooss|  o%mon CceScemsdeasinewa | 1083T1s|  Sesmn |
DO0SESSAT)  BOOTSER o1 ooooossx|  0.0wessl Wirino LR
0l 000000% 2000000%| D.000000%|  0,200000% Wiing SIS
[ 20000005 | S000000%|  0.200000% ez By
DO0SSIS GODLIER poooanna| ooooonxs|  0.200000%!
DOIESSZES 001NN LIC30S5R| 0000005%|  0.900005%!
DOISEINSE DMISIE BeMIsh| pooesirk| 02M01N%
DOSSNE  QIZSSS® 2015505 0000053%| 0200058 P
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Alli encontramos el VaR Historico y Dinamico por accion individualmente. Para

Regresar al Menu dar click en el botén “Volver”.

- Portafolio del VaR: Este boton lo lleva al Valor en Riesgo del portafolio

diversificado y sin diversificar como lo muestra en la siguiente imagen.

Portatolio
0. 107087%
0,0126%;
1 1243228
imeersion [ wonow]
Cementos Argos SA |Compalia Colomlinversiones Arpdisagen SA £57 | Tableros y Madd Comporacin Acd
Portatolio . 1087545 6.238.452 28 750343
Acciones 2.245.33 342,40 3.311.970.06
Acciones Reales 30.571.950 6231240 38.750.343
;uq
Portatolo 2,615 565 01 | Diversificado |
A 0,
Colomisana de verskones SA 410.250.00
SA 215,899, 70
e e —
Maderas de Caldan SA 1.652 858,15 |
A 0.00]
Lima SAA 0.00|
111.9%5,76 |
gy y 0.00]
del Peru SAA 0,00|
A 47.653,92 |
0.00}
Minera ol Brocal SA 0.00|
Minera SAA $4.130,%0
larves SA $77415.09
Metales SA 154,085, 10
SA 659.190.24
Concha o 0,004
A.683.524,86 | Sin Diversificar | VOLVER
[1%e O | 2067.9%0.8 |

Para Regresar al Menu dar click en el boton “Volver”.
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10. CONCLUSIONES

Este proyecto se realizd con el fin de encontrar una forma 6ptima de inversion
combinando las acciones de mayor capitalizacionbursatil de los mercados de
COLOMBIA, CHILE Y PERU, dada la nueva conformacion de mercado que
lograron estas tres bolsas, esto nos dio como resultado un portafolio en pesos
porcentuales conformado por 18 acciones las cuales después de dar una
Optimacombinacion entre rentabilidad maxima y riesgo minimo, nos muestran
para el perfil del inversionista una clara opcion para el manejo del dinero y

beneficio de estos mercados.

Tras la realizacion del analisis de las economias de los paises involucrados en
la creacidon del Mercado Integrado Latino Americano (MILA), hemos concluido
que se encuentran en un momento de gran dinamismo, gracias a la realizacién
de politicas econémicas acertadas, el alto ingreso de capital por medio de la
inversion extranjera. En el caso de Peru, los altos precios de las materias
primas le favorecen y se proyecta crecimiento en su economia, pero debe
establecer mayores relaciones comerciales para continuar con el buen
desempeiio. En cuanto el mercado accionario, el peruano es el que ofrece una
mayor rentabilidad de las tres plazas, Chile por su parte, tiene el mercado que
ofrece la menor volatilidad bursatil, tiene ventajas como la solidez de sus
bancos, la acumulacion de ahorros y una buena politica fiscal y monetaria.
Finalmente, Colombia ha pasado de tener una economia y reputacion
desfavorable, a ser una de las mejores economias emergentes del mundo, ha
logrado tener calificaciones crediticiasmejores que paises como Francia y
gracias a esto, la inversion extranjera ha puesto en la mira a Colombia, ha

aplicado politicas econdémicas acertadas y los acuerdos comerciales alrededor
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del mundo son ahora un hecho, su mercado de valores es el de mejor razon

riesgo-rendimiento de los tres paises.

Una vez aplicadas las teorias financieras de Markowitz y el CAPM, se elaboro
un portafolio accionario, analizando el periodo 31 de julio de 2009 a 31 de julio
de 2011, este portafoliocompuesto por las 18 acciones de mayor calificacién
de acuerdo a la relacion rentabilidad-riesgo en el Mercado Integrado Latino
Americano (MILA). Dando como resultado las siguientes acciones: de
Colombia: Cementos Argos, Colinversiones, Inversiones Argos, Isagen,
Tableros y Maderas de Caldas. Por Peru, Corporacion de Aceros de Arequipa,
Cementos Lima, Compafia de minas Buenaventura, EDEGEL, Empresa
Siderdrgica del Peru, Ferreyros, Southern Cooper Corporacion, Sociedad
Minera el Brocal, Volcan Compaiiia Minera, y por Chile: Empresas IANSA,
Molibednos y Metales, Paz Corporaciéon y Vifia Concha y Toro. Una vez
analizado el comportamiento de estas acciones que componen el portafolio,
podemos determinar que el desempefio de este portafolio hasta la fecha, no es
el esperado, esto se debe a los cambios tan drasticos que ha tenido el
mercado en los Ultimos meses ya mencionados anteriormente. Por medio de la
herramienta se ha logrado que la economia no afecte nuestras finanzas y
nuestras inversiones midiendo y reduciendo el riesgo. Lo importante en este
momento es mantener nuestras inversiones si es posible durante un mayor

plazo para asi lograr las rentabilidades deseadas.

Aplicando el modelo de suavizamiento exponencial se realizé el célculo del
Valor en Riesgo midiendo asi el riesgo de pérdida que puede tener el portafolio
del mercado integrado latinoamericano, dando como resultado que el Var sin
diversificar, es decir, el VaR individual de accién por accién, es de 4.683.524
pesos y el portafolio diversificado, da como resultado 2.615.565 pesos, es decir
el Var del portafolio. La diferencia es plasmada en el efecto de diversificacion el
cual es igual a 2.0670.959 y es la perdida esperada del portafolio aplicando el
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VAR. Todos estos valores son tomados con una posible inversion de

100.000.000 de pesos la cual puede ser variable.

Finalmente se concluye que la integracion de las bolsas no solo generan un
alto impacto en las economias de los paises involucrados, sino que también
muestran altos beneficios de dinero para inversiones a largo y corto plazo, asi
como también el aplicar una estructuracién de portafolios como un paso para la
ingenieria financiera en busqueda de optimizar y recoger los beneficios del
mercado para satisfacer las necesidades de productos y soluciones

econdmicas exigidas.
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ANEXOS

ANEXO 1: indice accionario de capitalizacion (COLCAP)

En la actualidad las acciones que se encuentran participando en este indice son:

TICKER NOMBRE
EXITO CB Almacenes Exito SA
PFDAVIVIENDA
CB Banco Davivienda SA
PFBCOLO CB |Bancolombia SA
BVC CB Bolsa de Valores de Colombia
CNEC CB Canacol Energy Ltd.
CEMARGOS
CB Cementos Argos SA

Compainiia Colombiana de
COLINV CB Inversiones SA

Corporacion Financiera Colombiana
CORFICOL CB |SA

ECOPTL CB Ecopetrol SA

Empresa de Telecomunicaciones de

ETB CB Bogota

ENKA CB Enka de Colombia SA

FABRI CB Fabricato SA

AVAL CB Grupo Aval Acciones y Valores
GRUPOSUR Grupo de Inversiones Suramericana
CB SA

NUTRESA CB |Grupo Nutresa SA

ISA CB InterconexionEléctrica SA ESP
INVARGOS CB |Inversiones Argos SA

ISAGEN CB Isagen SA ESP

PREC CB Pacif Rubiales Energy Corp.

TABLEMA CB |Tableros y Maderas de Caldas SA
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ANEXO 2: (indice de Precio Selectivo de acciones) IPSA

En la actualidad las acciones que se encuentran participando en este indice son:

TICKER NOMBRE
GENER CC AES Gener SA
ANTAR CC Antarchile SA
CHILE CI Banco de Chile
BCI ClI Banco de Crédito e Inversiones
BSAN CC Banco Santander Chile
BESALCO CC |Besalco SA
CAP CC CAP SA
CENCOSUD
CC Cencosud SA
COLBUN CC | Colbun SA
CCU CC Compaiiia Cervecerias Unidas SA

Compainiia General de Electricidad
CGE CC SA
Compafia Sudamericana de

VAPORES CC |Vapores
CORPBANC CI |Corpanca
ANDINAB CC |Embotelladora Andina SA
CMP CC Empresas CMPC SA
COPEC CC Empresas COPEC SA
HITES CC Empresas Hites SA
IANSA CC Empresas lansa SA
LAPOLAR CC |Empresas La Polar SA
ENDESA CC |Endesa (Chile)
ENERIS CC Enersis SA
ENTEL CC ENTEL Chile SA
IAM CC Inversiones Aguas Metropolitanas SA
LAN CC LAN Airlines SA
MASISA CC Masisa SA
MOLYMET CC |Molibednos y Metales SA
MULTIFOO CC | Multiexport Foods SA
NORTEG CC |Norte Grande SA
PARAUCO CC |Pargque Arauco SA
PAZ CC PAZ Corporacion SA
QUINEC CC Quinenco SA
RIPLEY CC Ripley Corporacién SA

101




TICKER NOMBRE
FALAB CC SACI Falabella
SALFACOR
CC Salfarcorp SA
SK CC Sigdo Koppers SA
SMCHILEB CC | Sociedad Matriz Banco de Chile
Sociedad Quimica y Minera de Chile
SQM/B CC SA
SOCOVESA
CcC Socovesa SA
SONDA CC Sonda SA
CONCHA CC |Vifa Conchay Toro SA
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ANEXO 3: indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL)

En la actualidad las acciones que se encuentran participando en este indice son:

TICKER NOMBRE
ALICORC1 PE Alicorp SA
ALT PE Alturas Minerals Corp.
AUSTRAC1 PE |Austral Group SAA
CONTINC1 PE Banco Continental SA
DNT PE Candente Copper Corp.
CASAGRC1 PE |Casa Grande SAA
CEMILIMI1 PE Cementos Lima SAA
CEMILIMC1 PE |Cementos Pacasmayo SAA
CPACASC1 PE |Compaiia de Minas de Buenaventura
BVN PE Compaiiia Minera Atacocha SA
ATACOBC1 PE |Compafia Minera Milpo SAA
CORAREI1 PE Corporacion Aceros Arequipa SA
BAP PE Credicorp Ltd.

EDEGELC1 PE

Edegel SAA

POMALCC1 PE

Empresa Agroindustrial Pomalca SAA

SIDERC1 PE

Empresa Siderurgica del Peri SAA

FERREYC1 PE

Ferreyros SA

GRAMONCI1 PE

Grana y Montero SA

IFS PE Intergroup Financial Services Corp.
LUSURC1 PE Luz del Sur SAA

MPLE PE Maple Energy PLC

MIRL PE Mineria IRL Ltd.

MINSURI1 PE Minsur SA

PML PE Panoro Minerals Ltd.

RELAPAC1 PE |Refineria La Pampilla SA Relapasa
RIO PE Rio Alto XiningLtd.

RCZ PE Rios Cristal Resources Corp.
SCORIAC1 PE Scotiabank Peru SA

CVERDEC1 PE

Sociedad Minera Cerro Verde SAA

BROCALC1 PE

Sociedad Minera el Brocal SA

SCCO PE

Southern Copper Corp.

VOLCAAC1 PE

Volcan Compaiiia Minera SAA
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ANEXO 4: Modelo de Gestion de Carteras de Markowitz

Publicado por Harry Markowitz en 1952 en un articulo sobre seleccion de cartera,
la teoria de portafolios modernos o modern porfolio therory en inglés, invita al
inversor a tomar la cartera como un todo, teniendo en cuenta el riesgo y la
rentabilidad global, en lugar de escoger valores individuales basandose en la

rentabilidad de cada uno.

Esta teoria de seleccion tiene en cuenta la volatilidad a corto plazo y la
rentabilidad a largo plazo. La volatilidad es considerada un factor de riesgo, segun
el nivel de riesgo de cada inversor, se conforma la cartera, maximizando la

rentabilidad disponible para cada nivel de riesgo.

El inversionista tiene una conducta racional al momento de seleccionar su
inversién, buscando maximizar la rentabilidad con un bajo nivel de riesgo. El
modelo explica como estructurar el portafolio 6ptimo, disminuyendo el riesgo sin

afectar la rentabilidad.

Para reducir la variacion en los precios, lo mas importante es diversificar las
inversiones, de esta manera se integra una cartera de inversion equilibrada. Para
disminuir las fluctuaciones en la rentabilidad total de la cartera y disminuir el
riesgo, es importante invertir en acciones de diferentes mercados y sectores y con

diferentes plazos.
Si solo se tuviera que decidir entre dos activos la formula seria:
R, =WR;+ (1-W)R,

1
Riesgo, = (W2VAR? + (1—W)2 x VAR + 2W (1 — W)VAR1VAR2C0RR12)"(§)

R: rentabilidad

W: peso asignhado a los activos
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En este modelo, las alternativas posibles son:
- Siw =0, posicion cerrada en el activo 1
- Siw >0, posicion larga en el activo 1
- Siw <0, posicion corta en el activo 1

Cuando el peso asignado a los activos cambia, se obtiene pares de rentabilidad y
riesgo, representando las alternativas disponibles, comprendiendo de esta manera

al conjunto factible.

A partir de estas combinaciones de activos resulta la Frontera Eficiente y el Punto

de Minima Varianza:

- Frontera eficiente. Presenta la combinacion adecuada de activos, que
para un rentabilidad dada, proporcione un minimo riesgo, ademas para un
riesgo dado, una maxima rentabilidad.

- Portafolio de minima varianza (MVP). El portafolio que muestre el riesgo

minimo de las combinaciones de pesos y riesgos.

Frontera Eficiente

12%

10%

8%
6%

a% /

]

0% \o Bolsa'(lndice Ger-eral)

5,0% 7.0% 9.0% 1L.0% 130%  160% 17,0%
Riesgo (Desv. Estandar)

Rentabilidad Mensual

SEl Blog de la Bolsa http://elblogdelabolsa.blogspot.com
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ANEXO 5:Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El CAPM por sus siglas en ingles Capital asset pricing model, es utilizado en la
ingenieria financiera para determinar tedricamente la tasa de rentabilidad
requerida para un activo; cuando este es agregado a un portafolio diversificado.
Para esto, el modelo se basa en la sensibilidad al riesgo que tenga el activo (B), y
las rentabilidades del mercado y del activo libre de riesgo.

Supuestos del CAPM

1. “Los inversores son adversos al riesgo y exigen mayores rentabilidades para
inversiones arriesgadas, puesto que los inversionistas pueden diversificar,
éstos solamente se preocupan por el riesgo sistémico de cualquier activo.

2. El mercado no ofrece ninguna recompensa por acarrear riesgos diversificados.

3. Algunos portafolios son mejores que otros, pues devuelven mayores
rentabilidades con menor riesgo.

4. Si todos los inversionistas tienen el portafolio del mercado, cuando evallan el
riesgo de un activo especifico, estaran interesados en la covarianza de ese
activo con el mercado en general. La implicacién es que toda medida del riesgo
sistémico de un activo debe ser interpretado en cémo varian con respecto al

mercado. El beta provee una medida de este riesgo.”®

Inconvenientes del CAPM
- La variacién de las rentabilidades de los activos, no son adecuadamente
explicadas por el modelo.
- No contempla el hecho de que algunos inversores estén dispuestos a
asumir mayores riesgos para tener a su vez mayores rentabilidades.
- El modelo asume que todos los inversionistas tienen acceso a la misma

informacion

®Enciclopedia financiera
www.enciclopediafinanciera.com/gestioncarteras/capm
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Da por hecho que todos los inversionistas tienen acceso a la misma
informacion para basar sus inversiones.
No toma en cuenta las preferencias entre mercados y activos de los

inversionistas y asume que escogen activos basados en su perfil de riesgo.
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