CONFORMACION DE UN PORTAFOLIO DE ACCIONES PARA EL MERCADO
INTEGRADO DE LATINOAMERICA (MILA)

OMAR ANDRES BALLESTEROS GUERRERO
Ing. Industrial
GERMAN ALONSO GONZALEZ AMAYA
Ing. Financiero

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FISICOMECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
BUCARAMANGA
2012



CONFORMACION DE UN PORTAFOLIO DE ACCIONES PARA EL MERCADO
INTEGRADO DE LATINOAMERICA (MILA)

OMAR ANDRES BALLESTEROS GUERRERO
Ing. Industrial
GERMAN ALONSO GONZALEZ AMAYA

Ing. Financiero

Monografia para optar al titulo de
Especialista en Alta Gerencia

Director
LUIS FERNANDO MONDRAGON TRUJILLO
MASTER IN BUSINESS ADMINISTRATION

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIAS FISICOMECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
BUCARAMANGA
2012



i

DEDICATORIA

Gon especial agrido dedico la oblencion de esta mela,

A s p a lr Qantisima Wirgen Mariax Auwilisdore

Dor sus infinitas bendiciones y estar a mi lado en lodo momento

A mis padtres Omar p Gizelr

M7 motive de orgulle ¢ inspiracion, por su infinito amor,
Qbacrificio v apoye incondicional en él trapecto de mi vid,
Rorgue gracias a dllos soy quien sop hoy en di.

A mis hermanitas Giissell y ODhirley

Ror ser - fuentes de inspiracion parea lograr esta mela.

A mis abuelitas Mercedes (R X R A y Marir

Do estar SIEMPIE Pendicntes de mi, culdarme p amarme

A lods mzfmmﬁd
Ror creer en mi POT St GIOY, COMPIENsion

Q= apavo en todus las dlapas de mi vida

A todos mis maestros
Dor - Jormarme y Ser Juenle de cnseranaa.

A todos mis amigos y amigas por las alegrias vividas

A lodas mis conpearicros de lrabajo
Dr COMPATTIME Si EXPETIENCIA p Sabidric.

OMAR ANDRES BALLESTEROS GUERRERO



.

DEDICATORIA

Una dedicatoria especial & “Dias de lr vida quilen me dio lx ¢ I forlaleaa, lx salud, p lr
asperanad de lerminar este trabajo

A miis padres Vilma Amapa QF ~sfornandys Gonadlea quienes me enseriaron desde
pequerio a luchar por aloanzar cada meld, por ser molor de vidza, por confiar en mi, por ser
INSPIGCIOoN Y GPOVAIINE 61 Cada paso que doy,

A mis hermanas POr Sor ¢S Juenle de apudea p cariio
A mis anigos quicres de dalgtin modo fucron quicnes me Molivaron parda miciar esta
aspecializacion p los que me acompariaron en cadi paso para lograr él objelive descado

A cada una de las PCISONGS GUE CIEYEION Y PUSIEroN Un Granilo de arcnd pari la edificacion de

aste provecto que hoy se ha convertido no solo en mi triunfo sino lambién en él trniunfo de los que
astuvicron a mi lado.

GERMAN ALONSO GONZALEZ AMAYA



AGRADECIMIENTOS

A los profesores de la Escuela de Estudios Industriales y Empresariales por

compartir sus conocimientos.

A nuestro director de proyecto MBA Luis Fernando Mondragén Truijillo por la
confianza ofrecida y por los aportes realizados durante el proyecto.

A los administrativos de posgrados de la Escuela de Estudios Industriales y

Empresariales por colaborarnos en el desarrollo de nuestros estudios.

A todos nuestros amigos: Oscar Pianeta, Hernando Alvernia, Carolina Pabén, Lina
Bonilla, Pedro Pablo, Gladys Bolivar, Mary Guerrero, Winnis Meza, Wyllman,
Angela Quiroz, Sandra Motta, Andrés Camilo; por su apoyo, ayuda, comprension y

cariio durante la carrera y esperamos que nunca cambie la amistad que nos une.



TABLA DE CONTENIDO

pag.
INTRODUCCION ...ttt 17
1. GENERALIDADES DE LA MONOGRAFIA ............cooooiioieeeeeeeeeeeeeereeeseseseeessie, 19
110 THTULO ettt 19
1.2. OBUETIVOS ...ttt 19
1.2.1. ODjJEtiVO GENEIAL ...t 19
1.2.2. ODbjetivos ESPECITICOS.....eiiiiiiiiiiiiiiie e 19
1.3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA..........cooorreeeeeeeeiee e 20
2. MERCADO INTREGADO DE LATINOAMERICA............cocoooiieeneerereseeeeeeeieens 21
2.1. GENERALIDADES DEL MILA ..ottt et sssessnenas 21
2.1.1. Definicion ¥ ODJELIVO ... 21
2.1.2. INTEGrANTES ... 21
2.1.8. RV =T 0] €= = LS PUTPPR PP 22
2.1.4. ¢, COmMoO se negocia en el MILA? ... 23
2.1.5. INAICE S&P 40 MILA .....oiuiieiieicieieeee ettt 25
3. ANALISIS MACROECONOMICOS. ..........ccooooiiiircieteeeeeese e 28
3.1. CHILE ettt es e s e s e s e s e snsesnnens 28
3.1.1. INFIACION ... 28
3.1.2. TaSA A INTEIES.....eiiiiiiiie e 29
3.1.8. | S 30
3.2. COLOMBIA ...ttt ettt ettt e s s st et es e enensnnnnneas 31
3.2.1. INFIACION ... 31
3.2.2. TaSA AE INTEIES ..o 32
3.2.8. | S 33
8.3, PERU sttt et 34
3.3.1. INFIACION .. 34
3.3.2. TaSA AE INTEIES ..o 35
3.3.8. | S 36
3.4. AMBIENTE MACROECONOMICO DEL MILA ...t 37

10



4.  ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO S&P 40 MILA ........oooovooooeereeoocceeereeeereresesssseess 39
4.9, BRENTABILIDAD wooeeooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeessesseeeeesssesesesssssseesessssssessssssseessssseeeeesesssssessson 40
S < 1] <1< @ YO a1
4.3, DOMINANCIA cooooooeeeeeeeeeeeeeeeeessees s seeeeeesesssesesseessssssss s eeessssssseseeseseessesesos 42
4.4.  LINEA DE FRONTERA EFICIENTE oooooiooocccceeeeeeeseeeessessesssssssesesssssssssssseseessessssssses 44
45.  LINEA DE MERCADO DE CAPITALES .....oooooooeeerreeeeseeeseesssssseceeesseeseeseseseessesssssssses 46
4.8, PORTAFOLIO . cooosoooesooocceeeeeeeeeeeeeeseesseesseseeeseeeesssesessesesssssssesessseeesssssseeeeeseseesesssso 48
TR Y NN (=T £ 10 Yo N 51
51.  PACIFIC RUBIALES ENERGY CORPORATION (PREC) ......ecooeeeerrerrreeeessessssssse 51
52.  COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A. (CCU) coovvororeeeesieoccceeeeeeeeeeseessessssseie 53
53.  SOCIEDAD MATRIZ DEL BANCO DE CHILE SERIE B (SM-CHILE By............... 55
54.  ECOPETROL S.A. (ECOPETROLY ceeeeeeeeeeeeeeeeeeseeesessessessssssseeesseeessessseseessssssssssse 56
55.  COMPANIA DE ACEROS DEL PACIFICO (CAP).....oooooooeoseeersessccccceeereeeeeeessesssssss 58
5.6.  ALICORP S.AA. (ALICORC) coooroooeseeesesoocccceeeeeeeeeeesssssssesssseessessoeesssesseeseessessssssse 60
57.  INTERCONEXION ELECTRICA S.A. (ISA) cceeeerereeerreeeesessessssssssseeessssseeseesseeeesessso 61
5.8.  CORPBANCA S.A. (CORPBANGA)..........eeeeeeeereeeeessesssssssssssessssessssssseseessesssssssies 63
LI o o) N[0 MU L] (o) N 1= 0o 65
7. RECOMENDACIONES .........oooooooooooeeeeeeeeeseseccceeeseeeeeseeseeseessesssessssesessssssesesesssssesssss e 66
8. BIBLIOGRAFIA............oooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeessseeeeoeeeeesseseeseesssssssssessseeeessseseesssessessessessesse 67
TR Y N =5 (o Y- 68

11



]

LISTA DE ILUSTRACIONES

pag.
llustracion 1. Ciclo VirtuoSO del MILA ...........cccoooo oo 22
llustracion 2. Modelo de NegOCIACION. ...............coueeccueeeeeeeee e 24
llustracion 3. Peso de los paises en el indice..............cooeeeeeeeeeeeececeeeeeeeeeeeeeeeeee 26
llustracion 4. Inflacion Chile 2.009 - 2.077 ... 29
llustracion 5. Tasa de interés Chile 2.009 - 2.07 71 .........ceeeeeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeeeeann 29
llustracion 6. PIB Chile 2.009 - 2.07 1 .......oeueeeeeeeee et 30
llustracion 7. Inflacion Colombia 2.009 - 2.0171 ... oo 31
llustracion 8. Tasa de interés Colombia 2.009 - 2.0 T ....cccceeeeeeeiiiiiieeeeeeeeeeeenn, 32
llustracion 9. PIB Colombia 2.009 - 2.07 7 ... 33
llustracion 10. Inflacion Pert 2.009 - 2.07 7 .....cccooo oo 34
llustracion 11. Tasa de interés Perti 2.009 - 2.0171 ....cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 35
llustracion 12. PIB Pert 2.009 - 2.077 ... 36
llustracion 13.Perspectiva del MILA............co e 37
llustracion 14. Grafico de dOmINANCIA. ...............uueeeeeeeeeeeeeeeeee e 43
llustracion 15. Linea de frontera eficiente S&P 40 MILA................ceeeeeeeeeeeeennnnnnnn. 45
llustracion 16. Linea de mercado de capitales...............cccccouiiiiiiiieiiiiiiiiiiiieee 47
llustracion 17. Portafolio GPHMO. .............ueeeeeeeee e 49

12



i

LISTA DE TABLAS

pag.
Tabla 1. Numero de emisores participantes del MILA ...............oeeeeiiiiiiiieeennnnn.n. 21
Tabla 2. Ventajas del MILA ............ . eeeeaeeeaaaeeasaaessessassssssnnnes 23
Tabla 3. Lista de Constituyentes S&P 40 MILA ... 27
Tabla 4. Rentabilidad eSperada y ri@SgO0. ...........uuuuuuuuuuuuuuuuuiuiiiiiiiiinaeeannsnennnnnnnnnnnnns 42
Tabla 5. Descripcion del portafolio. ... 50
Tabla 6. ROE PREC ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e ananes 52
Tabla 7. ROA PREC ...ttt ettt a e e e e e e e e e e e e e e e nnes 52
TAbIA 8. ROE CCU ..ottt a e e e e e e e e e e e e annes 53
Tabla 9. ROA CCU ...ttt e e e e e eaeaeeeas 54
Tabla10. ROE SM-CHILE Bi...........uuuuiee ettt 55
Tabla11. ROA SM-CHILE Bi...........uueeee ettt 56
Tabla 12. ROE ECOPETROL ........uuueeeeeee ettt e e 57
Tabla13. ROA ECOPETROL ...ttt aa e e e e e 57
TADIA 14, ROE CAPu ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e ennes 59
TADIA 15, BOA CAPu ...ttt a e e e e e e s a e e e e e e e annes 59
Tabla 16. ROE ALICORCT ...ttt e e e e e e e 60
Tabla17. ROA ALICORCT ..ottt e e e e e e e e e as 60
Tabla 18. ROE ISA ...ttt e e e e e e e e s eeaaeeeas 61
TAbIAT.ROA ISA ...ttt e e e e e e e e e e e e e eaeaeeeas 62
Tabla 20. ROE CORPBANCA. ....... ettt 63
Tabla 21. ROA CORPBANCA. ....... ettt 63

13



LISTA DE ANEXOS

pag.
ANEXO 1. MATRIZ DE PRECIOS (DOLARES)......u ittt 68
ANEXO 2. MATRIZ DE RENTABILIDADES ....oeoeeeeeeeee e, 75
ANEXO 3. MATRIZ DE COVARIANZA ..., 82
ANEXO 4. DUPONT PACIFIC RUBIALES ENERGY CORPORATION.................. 88
ANEXO 5. DUPONT COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS .....ooveeeeeeeeeeeeeeee, 92
ANEXO 6. DUPONT SOCIEDAD MATRIZ DEL BANCO DE CHILE B.................. 96
ANEXO 7. DUPONT ECOPETROL S.A. ..ottt eeeeene 100
ANEXO 8. DUPONT COMPANIA DE ACEROS DEL PACIFICO ....cooveeeeen. 104
ANEXO 9. DUPONT ALICORP S.AA. oo 108
ANEXO 10. DUPONT INTERCONEXION ELECTRICA S.A. ..o, 112
ANEXO 11. DUPONT CORPBANCA S.A. . .o 116

14



]

RESUMEN

TITULO: CONFORMACION DE UN PORTAFOLIO DE ACCIONES PARA EL MERCADO
INTEGRADO LATINOAMERICANO (MILA)*

AUTORES: BALLESTEROS GUERRERO, Omar Andrés
GONZALEZ AMAYA, German Alonso**

PALABRAS CLAVES: Frontera Eficiente, linea de mercado de capitales, mercado integrado
Latinoamericano.

DESCRIPCION:

El mercado integrado Latinoamericano constituye una amplia gama de diversas alternativas de
inversion en tres paises, donde cada accién tiene un nivel de riesgo dado. Este mercado esta
conformado por la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de
Valores de Lima, las cuales manejan un indice integrado denominado S&P 40 MILA. La
monografia plantea la aplicacién de un modelo de optimizacién que permite encontrar portafolios
optimos a partir de la teoria de Markowitz y empleando el concepto de la linea de mercado de
capitales, corroborando dicho resultado por medio de un analisis Dupont a las empresas
resultantes del modelo. Con este método se pretende hallar la mejor propuesta de acciones que
hacen parte del indice S&P 40 MILA para un inversor residente en Colombia.

El resultado de la monografia evidencia un portafolio de acciones atractivo para un inversionista
Colombiano, el cual obtiene una rentabilidad mayor y riesgo menor al que se podria obtener con el
indice S&P 40 MILA; ofreciendo flexibilidad en la composicion de las empresas del portafolio
dependiendo del riesgo que desea correr el inversionista, con el fin de garantizar una mayor
rentabilidad a la inversién.

*Monografia.

**Universidad Industrial de Santander; Facultad de Ingenierias Fisico-Mecénicas, Escuela de Estudios
Industriales y Empresariales; Programa Especializacion en Alta Gerencia; MBA. Luis Fernando Mondragén
Trujillo, director de monografia.
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SUMMARY

TITLE: FORMATION OF A PORTFOLIO OF STOCKS FOR THE INTEGRATED LATIN AMERICAN
MARKET (MILA)*

AUTHORS: BALLESTEROS GUERRERO, Omar Andrés
GONZALEZ AMAYA, German Alonso**

KEY WORDS: Efficient frontier, market capital line, integrated Latin American market.

DESCRIPTION:

The Latin American market is composed of a wide range of different investment alternatives in three
countries, where every stock has a given risk level. This market consists of the Colombian Stock
Exchange, Santiago Stock Exchange and Lima Stock Exchange, which manage an integrated index
called the S&P 40 MILA. This paper presents the application of an optimization model that allows
finding optimal portfolios from the Markowitz theory and using the concept of capital market line. At
the same time, a DuPont analysis to the resulting companies is accomplished as a complement to
the study. This method aims to find the best proposal for stocks that are part of the S&P 40 MILA for
an investor resident in Colombia.

The result of this paper evidence a portfolio stock attractive to an investor Colombia, which gets a
higher return and lower risk that could be obtained with the S&P 40 MILA, offering flexibility in the
composition of companies in the portfolio depending on risk you want to run the investor, in order to
ensure a better return on investment.

*Monograph.

**Universidad Industrial de Santander; Faculty of Engineering Physics-Mechanical, School of Industrial and
Enterprise Studies; Senior Management Program; MBA.Luis Fernando Mondragén Trujillo, director.
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INTRODUCCION

En la actualidad hay una amplia diversidad de inversiones en las que las personas
pueden optar, con el fin de rentar el dinero que poseen, desde inversiones en
proyectos de corto, mediano y largo plazo, como en rendimientos de cuentas

bancarias, en bienes raices y en mercado bursétil entre otros.

Una de esas inversiones disponibles es el mercado de renta variable, la cual
consiste en que la rentabilidad de las acciones depende del desempefio de la
compafia y sus utilidades generadas, y a las variaciones en la cotizacion de la
accion en la bolsa, por tal motivo es muy atractiva para los inversionistas por sus
rentabilidades para un riesgo dado. Este mercado esta disponible en muchos
paises alrededor del mundo con sus respectivas bolsas, en Latinoamérica
actualmente se presenta la integracion de tres mercados para ofrecer un mayor
namero de empresas en las que se puedan invertir con el fin de diversificar el

portafolio y obtener una mayor rentabilidad posible.

El propésito general de esta monografia consiste en ofrecer a los inversionistas
residentes en Colombia un portafolio de acciones diversificado en tres paises y
que sea mas atractivo que la rentabilidad minima esperada que un bono del
estado Colombiano.

Para lograr tal propésito, se presenta un analisis del funcionamiento del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), con el fin de clarificar en qué consiste este
mercado y como se puede negociar e interactuar de un pais a los otros;
seguidamente se realiza un analisis macroeconémico para conocer el entorno de
cada uno de los paises integrantes del mercado y saber a qué condiciones estan
sometidas cada una de las empresas cotizantes en las respectivas bolsas de cada

pais.

17



Con las condiciones claras se procede a estructurar el posible portafolio de
acciones para invertir en dicho mercado, para ello se utilizan teorias como el
modelo de optimizacion de Markowitz el cual utiliza conceptos como la frontera
eficiente y la linea de mercado de capitales, y por ultimo se verifica que las
empresas que componen dicho portafolio sean atractivas para invertir, por medio

de un analisis Dupont.
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1. GENERALIDADES DE LA MONOGRAFIA

1.1.TiTULO

CONFORMACION DE UN PORTAFOLIO DE ACCIONES PARA EL MERCADO
INTEGRADO DE LATINOAMERICA (MILA)

1.2.0OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo general

Proponer un portafolio de inversion, evaluando factores macro y micro econdémicos
sobre las empresas mas representativas del mercado Chileno, Peruano vy

Colombiano.

1.2.2. Objetivos especificos

e Entender el funcionamiento del MILA para realizar operaciones de compra y
venta entre los mercados que la comprenden.

e Realizar el estudio macroecondémico de los tres paises que participan en el
MILA.

e Estructurar un portafolio de inversion teniendo en cuenta variables de
rentabilidad esperada a un riesgo dado, del grupo de las empresas que cotizan
en el Mercado Integrado Latinoamericano con base al indicador S&P 40 MILA.

e Realizar el analisis Dupont de las empresas que se encuentran en primer y
segundo grado de dominancia, para obtener cuales tienen mayor probabilidad

de generar valor.
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1.3.PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El mundo se encuentra en constante cambio, por esta razén las personas y las
empresas que quieran sobrevivir deben o estan obligadas a adaptarse; para poder
lograrlo tienen que realizar esfuerzos en innovacién y aprovechar las

oportunidades que el entorno les brinda para realizarlo.

Una alternativa que se ofrece en el mundo para estos dos actores son los
mercados de renta variable, incluyendo las de acciones, donde las personas
pueden realizar inversiones libremente en las empresas y las empresas emiten
acciones con el fin de expandirse y realizar proyectos dentro de ellas que a corto

y/o largo plazo retribuyen una rentabilidad.

Para poder realizar las transacciones anteriormente mencionadas, las empresas
ofrecen al mercado titulos valores denominados acciones, las cuales son una
parte representativa del capital de ellas y otorga derechos econémicos y politicos

a quien lo posea.

Actualmente en Colombia, las personas que deseaban adquirir acciones debian
dirigirse a un corredor de bolsa del pais, el cual realizaba la compra y venta de
acciones solo con empresas cotizantes de la BVC' y para poder realizar este
mismo tramite con empresas de otros paises (Chile y/o Perd) se tenia que dirigir
hasta otro corredor que trabajara en el pais donde la empresa estaba cotizando,
este tramite lo hacia engorroso y costos mas altos para el inversor y por tal razén
la mayoria solo se enfocaba en el mercado interno de Colombia.

Con la entrada de funcionamiento del MILA, este tramite se elimina por completo,
se crea una nueva oportunidad para los inversores y empresas, pero entra la gran
duda para el inversor, ¢ Cuales empresas de Perl, Chile y/o Colombia se deberia

invertir?

! Bolsa de Valores de Colombia.
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2. MERCADO INTREGADO DE LATINOAMERICA

2.1. GENERALIDADES DEL MILA
2.1.1. Definicién y objetivo

El MILA consiste en la integracién del mercado de renta variable de Colombia,
Chile y Pert, esto es, la Bolsa de Valores de Colombia?, la Bolsa de Comercio de
Santiago® y la Bolsa de Valores de Lima*; junto con los respectivos depésitos de
valores de cada pais: Deceval, DCV y Cavali, con el fin de diversificar, ampliar y
desarrollar el mercado de capitales, para hacer mas atractiva la oferta de valores
tanto a los inversionistas locales y extranjeros, como a los emisores ofrecer

mayores fuentes de financiacién.

El MILA se sustenta en la independencia de las tres bolsas como companias
independientes, de esta forma, las tres bolsas son administradas en forma
independiente. A su vez, las tres mantienen plataformas o sistemas electronicos
de negociacién independiente y diferente, cada uno con sus propias reglas de

negociacion y administracion del mercado.
2.1.2. Integrantes

En la tabla 1, se observa la cantidad de emisores de renta variable por pais.

Tabla 1. Numero de emisores participantes del MILA

& = ¢ a

CHILE COLOMBIA PERU
236 87 241 564
FUENTE: BCS, BVCy BVL

2BVC
*BCS
*BVL
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La cantidad total de empresas participantes son 564°, de las cuales el 43% son de
Peru, seguido de Chile con el 42% de participacion y el restante 15% de las

empresas son de Colombia.
2.1.3. Ventajas

La razdn principal de la integracion de los tres mercados es la de aumentar la
liquidez, la cual es mas atractiva para los inversionistas y por tal motivo aumenta
su numero, al aumentar la cantidad de inversionistas se convierte en un atractivo
para los emisores y de esta manera su numero crece, y al haber mas emisores los
flujos de capital aumentan conllevando a un aumento de liquidez, convirtiéndolo en

un ciclo virtuoso, tal como se puede observar en la ilustracion 1.

llustracion 1. Ciclo Virtuoso del MILA

Mas Liquidez

Mas Flujo de

Capital Inversionistas

Mas Emisores

FUENTE: Bolsa de Valores de Colombia

De esta manera el MILA se convierte en el mercado con mayor nimero de
emisores de la regién Latinoamericana® y el segundo mercado con la mayor

> Empresas registradas a Julio de 2011.
® MILA: 564 emisores, MEXICO: 421 emisores y BRASIL: 375 emisores.
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capitalizacién bursatil” después de Brasil; para convertirse de esta forma como

uno de los mercados atractivos para los inversionistas y empresarios regionales.

La integracién de los mercados de renta variable de los paises ya mencionados
trae consigo unas ventajas en los inversionistas, emisores e intermediarios de

cada pais, estas ventajas se pueden observar en la tabla 2.

Tabla 2. Ventajas del MILA

INVERSIONISTAS EMISORES INTERMEDIARIOS
- Mejor balance riesgo — retorno. - Reduccién de costos de capital - Aumenta la gama de productos
- Mayores probabilidades de para las empresas. para distribuir a sus clientes y
diversificacion. - Ampliacién de la demanda para posibilita la creacion de nuevos
- Mayor alternativa de el financiamiento, captando vehiculos de inversién.
instrumentos financieros. interés de mayor nimero de - Crear nuevas carteras para
- Comprar y vender acciones de inversionistas. distribucion a clientes locales.
empresas extranjeras a los - Acceso a un mercado mas - Fortalecimiento tecnolégico y
mismos costes. amplio. adopcién de estandares

internacionales.
FUENTE: MILA. http.//www.milamercadointegrado.com/integration/

2.1.4. ;Como se negocia en el MILA?

Cada intermediario local ingresara al sistema de negociacién de su respectiva
Bolsa de Valores, 6rdenes directamente sobre emisores listados en las otras dos
Bolsas, al ingresarla se enviara directamente a la Bolsa extranjera respectiva, al

igual se enviara una notificacién al depédsito nacional y al extranjero.

Si el operador nacional realiza transacciones sobre empresas extranjeras, la
liquidacién de esta transaccion debera realizarse en la moneda y en la condicién
de liquidacion del pais donde se encuentra listado ese emisor. El corredor debera
liquidar bilateralmente con su corresponsal extranjero acordando la forma de pago

y procedimiento cambiario.

Los titulos negociados permaneceran custodiados en el depédsito del pais donde
se encuentran listados dichos titulos. El depdsito nacional, a través de una cuenta

de posicion local, garantizara al corredor nacional la tenencia y custodia de los

7 BRASIL: $1.545 Billones de délares, MILA: $720 Billones de ddlares y MEXICO: $454 Billones de ddlares.
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titulos en cada uno de los depésitos, asignandolos en la cuenta del corredor local
en el caso que corresponda, y permitiendo a éste obtener reportes y certificados

sobre los titulos que se mantienen en custodias internacionales.

En la ilustracién 2, se muestra el modelo de negociacién de un inversionista
Colombiano en el Mercado Integrado Latinoamericano.

llustracion 2. Modelo de negociacion.

1. Inversionista en Colombia.
Decide participar en el mercado de valores a través de una Sociedad Comisionista de Bolsa (SCB)
La Superintendencia de Valores de los respectivos mercados

extranjeros son las encargadas de regulary supervisar sus propios
mercados.

Los Intermediarios son los encargados de pactar las operaciones
de cambio con sus respectivos bancos.

2.5CB

Ingresa propuesta de compra y/o venta

3. Negociacion Local BVC 3. Negociacion mercado integrado BVL y BCS

Ingreso de propuesta en plataforma local Ingreso de propuesta en la pantalla de Mercado Integrado

4, se recibe la propuesta en plataforma de 4, se recibe la propuesta en plataforma de
negociacion extranjera de Peru (Elex) negociacion de Chile (Telepregdén)

4. enla BVC se afirman las propuestas 5. enla Bolsa de Valores de Lima se 5. enla Bolsa de Comercio de Santiago

dNdose |1a opera on ll‘F.‘]
LA
NV

6. Bolsa de Valores de Lima informa en linea 6. Bolsa de Comercio de Santiago informa

alaBVC enlineaala BVC

E | |
5. BVC y SCB envi

an a DECEVAL 7. BVC informa a DECEVAL de las 7. BVC informa a DECEVAL de las
informs S : :

negoclacion l.‘.l.‘ ea ada ll‘.." ea ada
Las SCBs envian a DECEVAL
elnombre de los
compradores y/o vendedores

6. DECEVAL procede a informar la 8. DECEVAL liquida operaciones e 8. DECEVAL liquida operaciones e

liquidacién de la operacién informa a CAVALI por cuenta espejo informa a DCV por cuenta espejo

La compensacion y liquidacion se ejecuta en cada uno de los mercados y bajo las reglas del mercado donde estan inscritos.
SCB paga a vendedores e informa a compradores la tenencia de sus valores negociados

FUENTE: Adaptacion del modelo Peruano encontrado en la BVL, hacia Colombia.
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2.1.5. indice S&P 40 MILA

El S&P 40 MILA es un indice de referencia que sirve como medida de evaluacion
del Mercado Integrado de Latinoamérica y busca ofrecer a los inversionistas una
visibn mas clara de las empresas que negocian en la plataforma de dicho
mercado, el cual esta compuesto por las acciones mas liquidas y de mayor
capitalizacién bursatil.

El indice es administrado por la calificadora de riesgo Standard & Poor’s® y es
supervisado diariamente por un grupo de personas especializados de la
calificadora, los cuales crean el comité “S&P/ indice MILA” se encarga de
supervisar, controlar y revisar los parametros y criterios de seleccién que se

estipulan para la creacién del indice del Mercado Integrado de Latinoamérica.

Los criterios de seleccion para la creacidon del indice S&P 40 MILA son el limite de
capitalizaciéon bursatil y el limite de liquidez. Las acciones deben ser ajustadas a
su capitalizacion flotante la cual se entiende como aquellas acciones que no son
adquiridas para realizar participaciones estratégicas, estando en manos del
publico en general y son negociadas libremente en el mercado de valores. Este
valor el cual se llama limite de capitalizacién bursatil debe ser superior a los
USD$100.000.000, el cual se calcula por el nimero de acciones en circulacién y el
precio de cierre; adicional existe un limite de liquidez el cual debe tener un
promedio minimo de operaciones diarias durante tres meses por valor de
USD$250.000.

De esta forma se hallan las 40 empresas que componen el indice, siempre y
cuando cumplan con las condiciones estipuladas, las cuales son que ningun pais
debe tener un porcentaje de participacién mayor del 50% sobre el indice y ninguna
accion debe tener una ponderacion superior al 8% del mismo.

58P indices, es el proveedor lider de indices a nivel mundial, mantiene una amplia variedad de indices de
referencia y para inversion que cubren diversas necesidades de los inversionistas. Mas de US$1.25 billones
(trillones en Estados Unidos) estan directamente vinculados a la familia de indices de Standard &Poor’s.

25



El S&P 40 MILA es re-calculado dos veces por afio en marzo y septiembre
tomando como referencia las operaciones registradas hasta los ultimos dias
habiles de febrero y agosto. Las acciones pueden ser eliminadas del indice
cuando ocurran adquisiciones, fusiones, quiebras o cuando dejen de cotizar en
bolsa.

Cabe resaltar que este indice se calcula en Délares Estadounidenses donde cada
moneda local se debe regir o debe realizar la conversion con el tipo de cambio

diario proporcionado al cierre por Reuters/WM de Londres.

En la ilustracion 3, se puede ver la participacion actual de los 3 paises en el indice.

llustracion 3. Peso de los paises en el indice

PESO DEL INDICE S&P 40

FUENTE: Standard &Poor’s

Chile es el pais que mayor participacion tiene con respecto al indice con un total
de 22 acciones para un peso en el indice del 49,0%. El segundo pais es Colombia
que tiene un total de 12 empresas para un peso en el indice del 32,1% y por ultimo
lo compone Peru con un total de 6 emisores y un porcentaje de peso en el indice
del 18,9%.

Revisando por sectores econdémicos tanto el minero como el financiero
representan una participacion alta del indice con un "25,4% y 25,2% seguido del
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sector de servicios con una participacién del 11,2%. Adicional entre las cinco
primeras encontramos dos Colombianas, dos Chilenas y una Peruana las cuales
son; Ecopetrol, Pacific Rubiales Energy Corporation®, SACI Falabella, Empresas
Copec S.A. y Compaiia de Minas de Buenaventura”®. En la tabla 3, se muestra la
composicion del indice S&P 40 por emisor y pais, el orden de la tabla no tiene

ninguna relacion con el peso en el indice.

Tabla 3. Lista de Constituyentes S&P 40 MILA

EMISOR PAIS
Alicorp S.A.A. Pera
AlamacenesExito S.A. Colombia
Antarchile S.A. Chile
Bancolombia S.A. Prf. Colombia
Banco Santander Chile Chile
Banco de Bogota S.A. Colombia
Banco de Chile Chile
Banco de Credito e Inversiones Chile
CAP - Cia de Aceros del Pacifico Chile
COLBUN S.A. Chile
Cementos Argos S.A. Colombia
Cencosud S.A. Chile
Cervecerias Unidas S.A. Chile
Cia. General Electricidad Ind. S.A. Chile
Compafia de Minas Buenaventura S.A.A. Pera
CorpBanca S.A. Chile
Corporacién Financiera Colombiana Colombia
Credicorp LTD. Pera
Emp. Nacional de Telecomunicaciones S.A. Chile
ENDESA (Empresa Nacional de Electricidad S.A.) Chile
Ecopetrol S.A. Colombia
Empresas CMPC S.A. Chile
EMPRESAS COPEC S.A. Chile
Enersis S.A. Chile
GENER S.A. Chile
Grupo Aval Acciones y Valores Colombia
Grupo Nutresa S.A. Colombia
Grupo de Inversiones Suramericana S.A. Colombia
Interconexién Electrica S.A. - ISA Colombia
Inversiones Argos S.A. Colombia
Salfacorp S.A. Chile
LanAirlines S.A. Chile
Minsur S.A. - Accs. de Inversion Pera
Pacific Rubiales Energy Corporation Colombia
SACI Falabella Chile
SOQUIMICH - Sociedad Quimica y Minera de Chile Chile
Sociedad Matriz Banco de Chile S.A. Serie B Chile
SouthernCopperCorp Pera
Vino Concha y Toro S.A. Chile
Volcan Compania Minera S.A.A. - B Perd

FUENTE: Standard &Poor’s

%Pacific Rubiales, es una empresa Canadiense, que se encuentra inscrita al BVC.
% Tomado de: http://www.indicadores.co/sp-mila-40-el-indice-del-mercado-integrado-
latinoamericano.html
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3. ANALISIS MACROECONOMICOS

La macroeconomia se encarga del estudio global de la economia en términos del
monto total de bienes y servicios producidos, el total de los ingresos, el nivel de
empleo, de recursos productivos y el comportamiento general de los precios en un
pais, variables que afectan directamente a una empresa ya sea en pro o en contra
de su desarrollo y crecimiento, por tal motivo es necesario realizar el analisis
macroecondémico a cada uno de los paises que integran el MILA, para tener una
amplia idea sobre entorno en que se encuentra cada una de las empresas
cotizantes en las Bolsas bursatiles de sus respectivos paises y cuales empresas

pueden resultar favorecidas por su entorno.

El analisis macroeconémico desarrollado en este estudio contempla 3 tipos de
variables: inflacion, tasa de interés y PIB para cada uno de los paises que

conforman el MILA.

3.1. CHILE

3.1.1. Inflacion

Chile presenta un alza en su inflacion desde el 2010 considerable (ver ilustracién
4), donde en los ultimos periodos se dio principalmente por el incremento en
productos alimenticios, bebidas no alcohdlicas y servicios de transporte.

Para el 2012 se espera una inflacion mas equilibrada que la del 2011, donde se
espera ver datos alrededor del 5,3% con una meta inflacionaria del 3%, lo que

causaria un retraso en la caida de la tasa de interés, por parte del Banco Central
de Chile.
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llustracion 4. Inflacion Chile 2.009 - 2.011

INFLACION

VARIACION % AfiO - ARlO
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FUENTE: Banco Central de Chile

3.1.2. Tasa de interés

En el segundo semestre del 2011 el Banco Central de Chile tomd la decision de
dejar la tasa de interés inalterada en un rango del 5,25% (ver ilustracion 5), esto
debido a la incertidumbre creada por la situacién de crisis financiera por la que
pasa Europa.

llustracion 5. Tasa de interés Chile 2.009 - 2.011

TASA DE INTERES

VARIACION % AfiO - ARlO
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FUENTE: Banco Central de Chile
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Se espera que para el 2012 se adopte una politica monetaria donde la tasa de
interés disminuya 25 puntos basicos ubicandose en 5%.

3.1.3. PIB

El PIB de Chile muestra un crecimiento considerable en el Gltimo trimestre de 2011

de 4,8% con respecto al afio anterior en linea con las expectativas del mercado
(ver ilustracion 6).

llustracion 6. PIB Chile 2.009 - 2.011

PIB
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FUENTE: Banco Central de Chile

Se presenta una disminucién en el crecimiento econémico y se espera que para el
2012 esta tendencia contintde ya que “Banco Central de Chile anunci6 a fin del afno
pasado que la economia enfrentaba importantes sefnales de desaceleracién en el
consumo. Asi mismo, subrayaban la posibilidad de que las exportaciones se
vieran afectadas por el contexto externo y la revaluacion. Fueron precisamente
estos temores los que llevaron a la autoridad monetaria a ajustar a la baja las
tasas de referencia, en una accién inesperada por el mercado™

Y Tomado de: https://www.correval.com/InvEcon/index.php/informes-economicos/4983-latam-informe-
fundamental-y-de-mercado-27-03-2012.
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Se resalta que Chile esta entre las naciones con niveles de riesgo mas bajos del
mundo, considerado ademas como el pais mas estable y seguro de Suramérica y
se encuentra dentro de los paises con menores probabilidades de caer en default,
0 cesacién de pagos, en un horizonte de los préximos cinco anos.

3.2. COLOMBIA

3.2.1. Inflacién

La disminucién anual de la inflacion en Colombia se presentd por un
comportamiento atipico de los precios de los alimentos. Los resultados de la

actividad econdmica del afio 2011 no causaron mayor sorpresa ya que estuvo en
el rango esperado.

llustracion 7. Inflacion Colombia 2.009 - 2.011
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FUENTE: Banco de la Republica de Colombia

Se espera que para el afo 2012 no sea tan fuerte el crecimiento econdémico. Lo
anterior implica que Colombia va tener un afo con un crecimiento menor cercano
al 5%.
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La gran preocupacion es el fuerte crecimiento de la cartera de consumo; se
especula la posibilidad de que la Superfinanciera pueda imponer restricciones
sobres préstamos y adicional que el emisor no baje la tasa de intervencién esto

sirve como medida para disminuir el crédito de las familias.

3.2.2. Tasa de interés

Esta variable macroeconémica ha sido controlada por el Banco de la Republica de
Colombia, el cual la ha variado en el transcurso del tiempo dependiendo de las
metas anuales que se plantean con respecto a los otros indicadores; de esta
forma se puede observar periodos de tiempos estacionarios entre el afno 2010 y
principios del 2011, para finales de ese afio se comenzd con una politica de subir
la tasa de interés con el fin de controlar la inflacion, ver ilustracion 8.

llustracion 8. Tasa de interés Colombia 2.009 - 2.011

TASA DE INTERES
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FUENTE: Banco de la Republica de Colombia

Las expectativas para la tasa de interés es que mantengan su aumento por parte

del emisor ubicandose para el primer semestre del 2012 en 5,50%.
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Este aumento mencionado se realizara gradualmente donde en cada reunién que
se realice por parte del Banco de la Republica de Colombia, se espera un
aumento de 25 pb™ hasta llegar al rango esperado.

3.2.3. PIB

El crecimiento econdmico presenta en el tercer trimestre un aumento considerable

ubicandose en el 6,1% (ver ilustracion 9), donde estuvo liderado por el sector de la
construccién y de la mineria.

llustracion 9. PIB Colombia 2.009 - 2.011
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FUENTE: Banco de la Republica de Colombia

El factor que se debe tener en cuenta para el crecimiento econémico en Colombia
es el consumo de los hogares ya que se presentd un endeudamiento alto; por este
motivo el emisor adopté la politica de subir sus tasas para el primer semestre del
2012, para generar una suavizacion en el consumo de las familias.

12 s .
Puntos Basicos
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3.3. PERU

3.3.1. Inflacion

Los recientes incrementos en la inflacién han estado en linea con el incremento en
el salario minimo y mayores precios de alimentos, la inflacion doce meses subi6
de 4,2% a 4,7%, esta tendencia se ha sostenido en buena medida sobre factores
de oferta, en particular alimentos y combustibles.

Esta alza mencionada se viene presentando desde comienzos del 2010 hasta
finales del 2011, tal como se observa en la ilustracidén 10.

llustracion 10. Inflacion Pert 2.009 - 2.011
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FUENTE: Banco Central de Reserva de Peru

El incremento en los precios de los alimentos impacté el dato al alza y se presenta
un gran riesgo con los precios internacionales, se espera una inflacion de 2,3%
anual a fines del 2012.
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LATINOAMERICANO

3.3.2. Tasa de interés

El Banco Central de Reserva de Peru mantuvo inalterada su tasa de interés en
4,25%, en linea con lo esperado. El entorno externo continta siendo una fuente de
riesgo y en esa linea el Banco Central de Reserva de Perd ha anunciado que se
encuentra listo para flexibilizar las condiciones monetarias, bajar la tasa de interés
en un escenario en el que no se produce un deterioro grave del ambiente

econdémico y podria exacerbar las expectativas inflacionarias.

En la ilustracién 11 se observa la tendencia de la tasa de interés en el Peru
durante el periodo comprendido desde enero de 2009 y diciembre de 2011.

llustracion 11. Tasa de interés Peru 2.009 - 2.011
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FUENTE: Banco Central de Reserva de Peru

Debido a la coyuntura externa, el Banco Central de Reserva de Perl mantendra
en el corto plazo su tasa de politica en el nivel actual (4,75%), la reduccion de la
inflacién le permitird flexibilizar las condiciones monetarias ante un deterior del
entorno internacional.
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3.3.3. PIB

Mejor desemperio de la actividad en el ultimo trimestre de 2011, muestra un sesgo

al alza, el cual provino de un crecimiento dinamico de sectores como: comercio,
pesca y construccion.

Por otro lado la menor tasa de crecimiento estuvo explicada por una contraccion
econdmica en el sector de manufactura y minero.

En la ilustracién 12 se puede observar la evolucion de la variacién trimestral del

PIB en el Peru, durante el periodo comprendido entre enero de 2009 y diciembre
de 2012.

llustracion 12. PIB Peru 2.009 - 2.011
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FUENTE: Banco Central de Reserva de Peru

Bajo el contexto econdmico externo, donde la actividad global han sido
principalmente negativa y que la crisis de deuda soberana en Europa se acentua
mas, para Peru se elevaria la prima de riesgo y se reducirian los influjos de
capitales, lo que produciria un encarecimiento en el financiamiento; y por otro lado
se disminuirian los precios de las materias primas y la demanda externa.
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De esta manera se espera que el crecimiento en 2012 de Perl sea alrededor de

5,7% anual.

3.4. AMBIENTE MACROECONOMICO DEL MILA

Del andlisis macroecondémico realizado a cada uno de los paises que conforman el

MILA, se obtiene una idea general sobre el ambiente del mercado para cada uno

de los paises, en la ilustracion 13 se observa la perspectiva del Mercado Integrado

Latinoamericano, mostrando la cifra actual al final del 2011 de cada una de las

variables analizadas y lo que se espera de cada una de ellas en el 2012.

llustracion 13.Perspectiva del MILA

FUENTE: Autores
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Segun este analisis se pueden obtener las siguientes conclusiones:

e Se espera un crecimiento positivo en el mercado integrado Latinoamericano.

e Ante una recesién internacional, el impacto esperado en el MILA es medio, sin

afectar gravemente a los tres paises.

e En términos generales, los tres paises se mantienen en el mismo rango de las
tres variables mencionadas, lo cual es atractivo para los inversionistas realizar
cualquier tipo de transaccién en cualquiera de ellos, no obstante se resalta el
pais chileno debido a las expectativas mencionadas para el 2012, pero que no

se aleja drasticamente de las metas de los otros dos paises.
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4. ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO S&P 40 MILA

Este capitulo se desarrolla la estructura del portafolio S&P 40 MILA, teniendo en
cuenta la rentabilidad y el riesgo de las 40 acciones' que componen el indicador
S&P 40 MILA, para obtener las acciones mas dominantes de este mercado, las
cuales consisten en aquellas que ofrezcan la mayor rentabilidad a un nivel de

riesgo bajo.

El desarrollo de este estudio se basa principalmente en datos histéricos del precio
final mensual de las acciones y de los puntos del indicador S&P 40 MILA, este
indicador comenz6 a funcionar a partir del 29 de agosto del 2011, pero la firma
Standard & Poor’s ha realizado este célculo desde enero del 2007, por tal motivo
se utilizan los datos historicos de los precios de las acciones de esta fecha hasta
marzo de 2012.

Los precios histéricos de cada accién son recopilados por medio de las paginas
web principales de cada una de las Bolsas bursatiles de cada pais. Para que se
puedan comparar entre si y con el indicador S&P 40 MILA, los precios en moneda
local se convierten a délares, para ello se toma la TRM'™ del Délar de cada pais
segun corresponda la fecha y se divide en el precio de la accién. En el anexo 1 se
encuentra la matriz de precios histéricos en Délares de las acciones y los puntos
histéricos del indicador.

Para la medicion de la rentabilidad y el riesgo de las acciones, se debe considerar
el supuesto'® que no existe costo de operacion.

B se estudian estas acciones debido a que son las que tienen mayor capitalizacién bursatil y liquidez de
todas las acciones participantes del MILA.

' | os datos del indicador son tomados de la pagina web: http://www.standardandpoors.com/indices/sp-
mila-40/en/us/?indexld=splatnmilausdcw--p-rla---

 Tasa Representativa del Mercado

'8 Tomado del libro guia: MERCADO DE CAPITALES, docente JAIME ALONSO LOPEZ, Especializacién en alta
gerencia, UIS, 2011.
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4.1. RENTABILIDAD

La rentabilidad es el beneficio econdmico obtenido sobre una inversion realizada,

para las acciones la rentabilidad histérica se calcula segun la siguiente ecuacion:

Rn _ Pn F;in—l

Donde,

R, = Rentabilidad del periodon

P, = Precio de la accion al final del periodo n

P,_, = Precio de la accidn al inicio del periodo n

n

De esta forma se realiza el calculo de rentabilidades histéricas por mes para cada
una de las acciones y del indicador, obteniendo la matriz de rentabilidades que se

puede observar en el anexo 2.

Esta rentabilidad se conoce con relacién al pasado, por tal motivo tiene poca
utilidad para escoger acciones en el presente y por ello se utiliza la rentabilidad
esperada'’, la cual se obtiene con el promedio ponderado de las rentabilidades

historicas.

Se asume que las rentabilidades periddicas de wuna accion tienen el
comportamiento de una distribucion normal de probabilidades durante un periodo
largo de tiempo; en este modelo se utiliza la rentabilidad promedio de cada accién
como un estimador de la rentabilidad esperada, dado que no se conoce la
distribucién de probabilidades de ocurrencia de las condiciones econémicas.'® De

esta forma se calcula segun la siguiente ecuacion:

7 La rentabilidad esperada consiste en la rentabilidad de una accién bajo diferentes condiciones
econdmicas.

'8 Tomado del libro guia: MERCADO DE CAPITALES, docente JAIME ALONSO LOPEZ, Especializacién en alta
gerencia, UIS, 2011.
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E(R) =%ZRE

Donde,
E(R) = Rentabilidad esperada de la accién

R, = Rentabilidad periodica historica

n = Numero de rentabilidades observadas

Para las 40 acciones y el indicador se calcula la rentabilidad esperada las cuales

se pueden observar en la tabla 4.
4.2. RIESGO

El riesgo de una accion se cuantifica por la desviacion estdndar de sus
rentabilidades historicas periddicas, y esto es debido a que se mide que tanto se
desvia la rentabilidad de una accién de rentabilidad esperada, de esta manera
entre mayor sea la desviacion mayor sera el riesgo y viceversa. El riesgo de una

accion se calcula segun la siguiente ecuacion:

Z (R, — E[Rj)
n—1
Donde,
r = Riesgo de la accion
E(R) = Rentabilidad esperada de la accidn
R, = Rentabilidad periddica histérica

mn = numero de rentabilidades observadas

Para las 40 acciones y el indicador se calcula el riesgo, los cuales se pueden

observar en la tabla 4.
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4.3. DOMINANCIA

El grafico de dominancia permite determinar las acciones que ofrecen mayor
rentabilidad a un nivel de riesgo dado, de tal forma con los datos suministrados en
la tabla 4. se ha creado el grafico que se observa en la ilustraciéon 14, el cual
consiste en un grafico de dispersién donde el riesgo se ubica en el eje de abscisas
(x) y la rentabilidad en el eje de ordenadas (y).

Tabla 4. Rentabilidad esperada y riesgo.

S&P 40 ALICORC1 EXITO ANTARCHILE PFBCOLOM BSANTANDER
RIESGO 7,30% 9,75% 10,90% 8,31% 9,76% 7,24%
RENTABILIDAD 1,35%) 2,42% 1,97% 0,47% 1,75% 1,17%
BOGOTA CHILE BCI CAP COLBUN CEMARGOS
RIESGO 8,01% 6,55% 8,78% 14,10% 8,19% 8,60%
RENTABILIDAD 1,42% 1,47% 1,71% 2,80% 1,01% 1,17%
CENCOSUD Ccu CGE BVN CORPBANCA CORFICOLCF
RIESGO 10,68% 7,07% 6,42% 15,52%) 7,85% 7,85%
RENTABILIDAD 1,61% 1,82% -0,40% 0,63% 1,76% 1,40%
BAP ENTEL ENDESA ECOPETROL CMPC COPEC
RIESGO 10,89% 6,66% 7,73% 9,94% 9,80% 8,67%
RENTABILIDAD 1,77% 0,93% 0,82% 2,71% 0,94% 0,80%
ENERSIS GENER GRUPOAVAL NUTRESA GRUPOSURA ISA
RIESGO 8,16% 7,33% 9,64% 8,68% 9,53% 8,11%
RENTABILIDAD 0,73% 1,08% 1,95% 1,27% 1,60% 1,80%
INVERARGOS SALFACORP LAN MINSURI1 PREC FALABELLA
RIESGO 9,20% 13,27% 8,21% 16,04% 12,65% 9,11%
RENTABILIDAD 1,48% 2,38% 1,73% 0,41% 3,30%) 1,80%
soQuicom SM-CHILE B SCCo CONCHATORO VOLCABC1
RIESGO 7,75% 7,84% 11,42% 8,30% 11,56%
RENTABILIDAD -0,31% 2,57% 1,29% 0,73% -0,88%

FUENTE: Autores

Bajo este criterio de dominancia se encuentran 5 acciones dominantes del S&P 40
MILA: Pacific Rubiales Energy Company, ECOPETROL S.A., Sociedad Matriz del
Banco de Chile Serie B, Compania Cervecerias Unidas y Banco de Chile, por
cuanto son las acciones que a su respectivo nivel de riesgo ofrecen mayor
rentabilidad. En un segundo grado de dominancia encontramos las siguientes
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acciones: Compania de Aceros de Pacifico, ALICORP S.A.A., CorpBanca S.A.,
Interconexion Eléctrica S.A. y Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.;
estas acciones también se tendran en cuenta dado que son las segundas que

tienen mayor rentabilidad al riesgo dado.

llustracion 14. Grafico de dominancia.
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FUENTE: Autores.
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4.4. LINEA DE FRONTERA EFICIENTE

La linea de frontera eficiente es el conjunto de portafolios que maximizan la
rentabilidad esperada a un nivel de riesgo dado. Para construir la linea de frontera
eficiente es necesario hallar los portafolios 6ptimos que la constituyen, para ello es

necesario desarrollar el siguiente modelo de optimizacion:

T
MAXIMIZAR E(R,) = Z W, = E(R;)

i=1
Sujeto a:
° =W, =1

° L-'L:’E.Ei]

[
o r(P) = [T Ty Wi x Wy COV(L))

o r(P) = Nivel de riesgo deseado

Donde,

E(R,) = Rentabilidadesperada de un portafolio de acciones
w. = Peso porcentual de la accion i

E(R;) = Rentabilidadde la accioni

r(P) = Riesgo esperado del portafolic

W, = Peso porcentual de la accion j

cov(i,j) = Covarianza entre |as rentabilidades de las accionesi,

En el anexo 3 se observa la matriz de covarianza de las rentabilidades de las 40
acciones que componen el indice S&P 40 MILA.

En la ilustracion 15 se observa la linea de frontera eficiente dentro del grafico de
dominancia, los puntos sobre la curva representa las diferentes combinaciones de
portafolios eficientes, donde se representa la mejor rentabilidad a un riesgo dado 6
el menor riesgo para una rentabilidad dada. Para obtener estas combinaciones de
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portafolios se utiliza la herramienta de andlisis de datos denominada Solver del
software EXCEL'®, la cual la primera iteracién se utiliza con riesgo deseado en
0%, al correr el modelo de optimizacion se obtiene que el menor riesgo posible es
de 3,695% con rentabilidad esperada de 1,011%, de aqui en adelante se hacen
incrementos de 0,895% al riesgo deseado hasta llegar a 12,652% y obtener las
rentabilidades esperadas respectivamente y de esta manera obtener los puntos de

la curva de la frontera eficiente.

La linea de frontera eficiente se ubica por encima de los puntos de las acciones
individuales, esto es debido a que si se invirtiera solo en una accién la rentabilidad
de acuerdo al riesgo asumido es menor y por tal motivo se convierte en una
cartera menos atractiva, en cambio los puntos que conforman la curva son
diversos portafolios que ofrecen una rentabilidad de acuerdo al riesgo asumido

significativamente mayor.

llustracion 15. Linea de frontera eficiente S&P 40 MILA.
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FUENTE: Autores

¥ Microsoft Office.
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Para escoger un solo portafolio éptimo de esta curva, se debe obtener la linea de
mercado de capitales.

4.5. LINEA DE MERCADO DE CAPITALES

El portafolio éptimo es el punto de tangencia entre la linea de mercado de

capitales y la linea de frontera eficiente.

La linea de mercado de capitales se construye mediante la combinaciéon de un
activo libre de riesgo (Rf) y el portafolio de la frontera eficiente en el cual la linea
Rf es tangente con la frontera eficiente (Portafolio M). La pendiente en este punto
es igual para ambas rectas lo cual nos permite calcular las coordenadas de dicho
portafolio.?

Para obtener el portafolio M, se utiliza nuevamente la herramienta de analisis de

datos Solver del software EXCEL, desarrollando el siguiente modelo de

optimizacién:
E(R,) — R;
MAXIMIZAR ———— = Pendiente Linea Mercado de Capitales
T?‘J‘l
Sujeto a:
° =W, =1
° I.-"|,FE =0
Donde,
E(R,) = Rentabilidad esperada del portafolio m
W, = Peso porcentual de la accior

22 Tomado del libro guia: MERCADO DE CAPITALES, docente JAIME ALONSO LOPEZ, Especializacién en alta
gerencia, UIS, 2011.
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T = Riesgo esperado del portafolio m
R, = Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo es aquella tasa de rendimiento que se obtiene al invertir en
un activo financiero que no tiene riesgo para cumplir su pago; para efectos de este
analisis se toma de referencia los bonos que emite el estado, debido a que al que
el riesgo que se corre con esta inversion es el minimo y la probabilidad de quiebra
del estado es muy baja.

llustracion 16. Linea de mercado de capitales.
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FUENTE: Autores

De esta forma la tasa libre de riesgo a utilizar en este analisis es la TES?' que
vence en julio de 2024 y emitida por el gobierno de Colombia, la cual corresponde

*! Los TES son titulos de deuda publica doméstica, emitidos por el gobierno y administrados por el Banco de
la Republica de Colombia.
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a 7,36%2 efectivo anual de rentabilidad, y las razones de esta eleccién son las

siguientes:

e Este portafolio esta dirigido a los inversionistas colombianos, por tal motivo se
toma TES del pais en referencia, ya que es la inversibn con menor riesgo que

se puede obtener.

e Al invertir en el mercado de renta variable, el horizonte de inversion es de
largo plazo y por tal motivo se toma en referencia con un TES de fecha de

vencimiento a largo plazo.

En la ilustracién 16 se observa la linea de mercado de capitales, la cual se obtiene
como se menciond anteriormente y se resalta el punto M que es el portafolio

Optimo para el riesgo dado.

4.6. PORTAFOLIO

El portafolio M es el 6ptimo para un inversionista colombiano que desee realizar
inversiones en el mercado integrado latinoamericano, en la ilustracion 17 se

observa la estructura de este portafolio.

Este portafolio tiene como resultado una rentabilidad del 2,70% mensual (37,6%
anual) y un riesgo del 5,39%, en la tabla 5 se observa la descripcién de las

acciones que componen este portafolio y el coeficiente B correspondiente.

El B es el coeficiente de prima, el cual constituye el riesgo relativo de una accién,
al indicar el grado en que el rendimiento de una accién esta sujeto a la variacién

del rendimiento del mercado. De esta manera los coeficientes B varian asi:

22\/alor tomado del dia 20 de marzo de 2012 de la pagina web:
https://www.grupoaval.com/portales/jsp/historicoindicadores.jsp?indi=5849
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e [ < 1,00 significa que el rendimiento de la accién se mueve, subiendo o
bajando, en menor proporcion de la intensidad en que oscila el

rendimiento del mercado.

e [3=1,00 en este caso se espera que la tasa de rendimiento de la accién
eleve o descienda en proporcion directa a los cambios en la

rentabilidad del mercado.

e (> 1,00 significa que el rendimiento de la accion se mueve, subiendo o
bajando, en mayor proporcién de la intensidad en que oscila el

rendimiento del mercado.

llustracion 17. Portafolio optimo.
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FUENTE: Autores
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Segun el coeficiente B de cada una de las acciones del portafolio, se concluye que
es un portafolio moderado debido a que la mayoria de las acciones tiene un 3
menor a 1 lo que significa que son acciones que tienen un menor riesgo a la
volatilidad del mercado, no obstante la accion de la empresa Compafia de Aceros
del Pacifico (CAP) contribuye con aumentar la rentabilidad del portafolio ante un

cambio positivo en el mercado.

Tabla 5. Descripcion del portafolio.

PAIS EMPRESA NEMOTECNICO B
PACIFIC RUBIALES

COLOMBIA  ENERGY CORPORATION PREC 0,54

COLOMBIA ECOPETROL SA. ECOPETROL 0,97
SOCIEDAD MATRIZ DEL

CHILE  BaNcODECHILESERiEB ~ SMCHILEB 0,70

COMPANIA CERVEGERIAS

CHILE ONIDAS 8 A ccu 0,45
COMPANIA DE ACEROS

Sinlli= DEL PACIFICO CAP 1,27

PERU ALICORP S.AA. ALICORC1 0,65

FUENTE: Autores
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5. ANALISIS DUPONT

Este capitulo tiene como finalidad realizar un analisis a las seis (6) acciones
seleccionadas en el portafolio y a dos (2) acciones que no fueron seleccionadas
pero que se encuentran en primer y segundo grado de dominancia, esto con el fin
de analizar la eficiencia de las empresas en la utilizacion de sus recursos;

teniendo como indicadores principales el ROE?® y ROA%,

El analisis Dupont se realiza para los afos 2008, 2009, 2010 y 2011. De esta
manera se tiene un criterio mas claro sobre las acciones seleccionadas en el

portafolio y reconsiderar si alguna debe salir o entrar en él.

A continuacion se presenta el andlisis a cada una de las empresas segun su

porcentaje de participacion en el portafolio.

5.1. PACIFIC RUBIALES ENERGY CORPORATION (PREC)

Empresa Canadiense con sede en Toronto y oficinas en Colombia, se dedica a la
explotacién y produccién de crudo y gas natural. Para el aino 2009 Pacific Rubiales
Energy Corporation recibi6 la aprobacién para listar sus acciones en la Bolsa de
Valores de Colombia, adicional tiene sus acciones en la Bolsa de Toronto.

En el anexo 4 se puede observar los andlisis Dupont’ de Pacific Rubiales Energy
Corporation, en las tablas 6 y 7 los resumenes de los indicadores que abarcan

dicho analisis.

>Return On Equity — Rentabilidad del patrimonio.
*Return On Assets — Rentabilidad de los activos.
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Para el afio 2009 Pacific Rubiales Energy Corporation presenta unos resultados
negativos reflejado en mayor parte por su margen neto. Segun se observa en su
estado de resultados, presenté una mayor variacion en los costos de ventas que
en las mismas ventas realizadas, del cual se deduce que se utilizaron mayores
recursos para producir menos; adicional su utilidad operativa fue negativa, el cual
es un factor preocupante para cualquier organizacion. En los siguientes afos

presenta una recuperacion generando un indicador atractivo para el inversionista.

Tabla 6. ROE PREC

ANO MARGEN X ROTACION DE ACTIVOS X APALANCAMIENTO = ROE (%)
NETO (%) (veces) (veces)

2008 14,95 0,25 1,53 5,72

2009 (19,68) 0,18 2,27 (8,04)
VAR 08-09 (2,32) (0,28) 0,48 (2,406)

2010 15,950 0,4200 1,8400 12,326
VAR 09-10 -1,810 1,333 -0,189 2,533

2011 16,40 0,62 1,87 19,014
VAR 10-11 0,028 0,476 0,016 0,543

FUENTE: Autores

Tabla 7. ROA PREC
ROA (%)
2008 2009 2010 2011
5,43 2,11 11,54 22,78
FUENTE: Autores

Pacific Rubiales Energy Corporation presenta un crecimiento notorio después del
2009 pasando de un ROA del 2,11% hasta ubicarse en 22,78%. En el 2009 se
presenta una variacion negativa debido a que los activos para este afno crecieron
en comparaciéon con el 2008 y su utilidad operativa disminuyd en un 41,2%. Al
realizar una comparacién con respecto a Ecopetrol S.A. en este indicador®, se
observa que para los afios 2008, 2009 y 2010 la diferencia es amplia, pero en el

25 . ,

Las dos empresas se encuentran en el mismo sector, y por tal razén se pueden comparar. Aunque cabe
resaltar que Ecopetrol S.A. es una empresa con mas lineas de negocio que Pacific Rubiales Energy
Corporatio,n los resultados mostrados son muy similares para el afio 2011 en las dos empresas.
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ano 2011 Pacific Rubiales Energy Corporation presenta un indicador similar a

Ecopetrol S.A.

CONCLUSION: Permanece en el portafolio; si bien es cierto los indicadores de
esta compania no son tan altos en los tres primeros anos comparados con
Ecopetrol S.A.; Pacific Rubiales Energy Corporation presenta un crecimiento
considerable y un mejoramiento continuo; obteniendo resultados similares a los
presentados por Ecopetrol S.A. en el afo 2011; adicionalmente se encuentra entre
las 5 acciones mas negociadas en el mercado integrado latinoamericano y del

local Colombiano.

5.2. COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A. (CCU)

Empresa andénima lider en el sector de bebidas en Chile con 110 afos de
existencia. Actualmente sus acciones transan en la Bolsa de Comercio de
Santiago y la Bolsa de Nueva York, adicional tiene una gran participacion en el
mercado Argentino y una gran diversificacion de productos como cervezas,

gaseosas, aguas embotelladas, néctares, vinos, pisco, ron, sidra, y confites.

En el anexo 5 se puede observar los analisis Dupont de CCU (Compahia
Cervecerias Unidas S.A) en las tablas 8 y 9 los resumenes de los indicadores que

abarcan dicho andlisis.

Tabla 8. ROE CCU

ANO MARGEN X ROTACION DE ACTIVOS X APALANCAMIENTO = ROE (%)
NETO (%) (veces) (veces)

2008 13,42 0,66 1,97 17,45

2009 18,20 0,70 1,93 24,59
VAR 08-09 0,36 0,06 (0,02) 0,409

2010 14,310 0,7300 1,8700 19,535
VAR 09-10 -0,214 0,043 -0,031 0,206

2011 13,90 0,75 1,90 19,808
VAR 10-11 -0,029 0,027 0,016 0,014

FUENTE: Autores
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Segun la tabla 8, esta empresa presenta resultados positivos en el momento de
tomar decisiones de inversion, se observa como su rentabilidad del patrimonio es
positiva, presentando un buen manejo en sus tres indicadores como son el
margen neto, rotacion de activos y apalancamiento; se presenta una disminucién
entre los anos 2009 - 2010 en su ROE pasando de 24,59% al 19,80%
respectivamente, esto es debido a que sus ventas no aumentaron
proporcionalmente a la utilidad neta, si bien es cierto que las ventas han venido
aumentando otros factores® aumentaron en mayor proporcién, generando que la

utilidad neta tuviese un menor crecimiento.

Tabla 9. ROA CCU
ROA (%)
2008 2009 2010 2011
34,63 37,28 39,46 39,97
FUENTE: Autores

Como se observa en la tabla 9, se puede encontrar una empresa que ha
administrado de manera eficiente sus recursos, generando una rentabilidad de sus
activos muy atractiva para el inversionista, ya que por cada 100 pesos Chilenos de
sus activos esta generando utilidades operativas del 39,97 pesos Chilenos, y en el
transcurso de los afos presenta incrementos significativos generando valor para

los accionistas.

CONCLUSION: Empresa que se debe tener en cuenta para conformar el portafolio
de inversién, debido principalmente a que presenta resultados positivos con
crecimiento en todos sus afnos, generando grandes expectativas y creando valor
para sus accionistas, adicionalmente es considerada la empresa cervecera mas
grande de Chile, con un posicionamiento considerable en Argentina, generando un

crecimiento constante y gran expectativa de expansion.

?® Costo de ventas y gastos operativos.
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5.3.  SOCIEDAD MATRIZ DEL BANCO DE CHILE SERIE B (SM-CHILE B)

Sociedad andénima creada en 1893; donde actualmente ofrece una gama de
productos y servicios financieros, los cuales producen un crecimiento sostenido,
que genera valor para sus accionistas. Actualmente es el Banco lider en el
mercado Chileno con una calificacion de riesgo en el largo de plazo de AAA?" y es

reconocido como el mejor Banco del pais.

En el anexo 6 se puede observar los analisis Dupont de SM-CHILE B (Sociedad
Matriz del Banco de Chile).

En la tabla 10 se observa un comportamiento estable, con una tendencia de
crecimiento donde sus dos principales componentes han sido el margen neto y el

apalancamiento.

El indice que mayor fuerza tiene es el apalancamiento, la Sociedad Matriz del
Banco de Chile es una empresa del sector financiero y uno de sus modelos de
negocio es la colocacion y captacion de recursos, razén que explica la fortaleza en

este indice.

Tabla10. ROE SM-CHILE B

MARGEN

ROTACION DE ACTIVOS

APALANCAMIENTO

ANO NETO (%) X (veces) X (veces) = ROE(%)
2008 8,11 0,11 14,30 12,76
2009 14,12 0,07 12,88 12,73
VAR 08-09 0,74 (0,36) (0,10) (0,002)
2010 17,810 0,0800 13,4800 19,206
VAR 09-10 0,261 0,143 0,047 (0,509)
2011 16,36 0,09 12,88 18,965
VAR 10-11 -0,081 0,125 -0,045 (0,013)

FUENTE: Autores

% calificacion otorgada por la sociedad calificadora FitchRatings.
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El ROA para la Sociedad Matriz del Banco de Chile se puede observar en la tabla
11, el cual refleja variaciones positivas pero no son lo suficientemente atractivas
para los inversionistas, esto es debido a que principalmente el margen o
porcentaje de ganancia operativa que se genera del total de sus activos esta en un
promedio del 2%.

Tabla11. ROA SM-CHILE B
ROA (%)
2008 2009 2010 2011
2,13 1,7 2,28 2,23
FUENTE: Autores

CONCLUSION: Esta empresa se debe mantener en el portafolio debido a que el
sector financiero en Chile y en la mayoria de los paises son uno de los principales
motores de la economia; a pesar que tiene un ROA demasiado bajo en
comparacién con el resto de empresas seleccionadas en el portafolio, tiene una
gran fortaleza en el ROE, el cual la ubica en un nivel atractivo para el inversionista.

5.4. ECOPETROL S.A. (ECOPETROL)

Empresa petrolera colombiana perteneciente al sector de minas y energia; de
economia mixta considerada la mas grande y significativa de Colombia. Creada el
25 de agosto de 1951, se dedica a la explotacién, exploracion refinacién,
transporte, almacenamiento, distribucion y comercializacién de hidrocarburos y

sus derivados.

En el anexo 7 se puede observar los andlisis Dupont de ECOPETROL S.A,, en las
tablas 12 y 13 los resumenes de los indicadores que abarcan dicho analisis.

Ecopetrol S.A. presenta unos resultados positivos en su rentabilidad del
patrimonio; a pesar que el 2009 tuvo un decrecimiento debido a que sus ventas

nacionales presentaron cambios significativos que generaron una variacion
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negativa del 27%, este resultado impacto directamente al margen neto,
generando un fuerte cambio en su resultado final del ROE. En los siguientes afos
presenta un crecimiento atractivo que genera una rentabilidad del patrimonio en
promedio del 24,47%.

Tabla 12. ROE ECOPETROL
MARGEN ROTACION DE ACTIVOS APALANCAMIENTO

ANO NETO (%) X (veces) X (%) = ROE(%)
2008 35,51 0,68 139 33,56
2009 18,99 0,52 163 16,10
VAR 08-09 (0,47) (0,24) 0,17 (0,520)
2010 22,770 0,5600 1,5800 20,147
VAR 09-10 0,199 0,077 -0,031 (0,252)
2011 27,45 0,66 1,55 28,081
VAR 10-11 0,206 0,179 -0,019 0,394

FUENTE: Autores

Tabla13. ROA ECOPETROL
ROA (%)
2008 2009 2010 2011
26,75 15,14 20,28 28,22
FUENTE: Autores

El indicador ROA presenta un comportamiento similar al ROE; en el afio 2009 tuvo
una disminucion, y en los siguientes afnos fue incrementando significativamente su
valor. El decrecimiento presentado en el 2009 es debido a que en ese ano se
incrementaron las inversiones en mas del 30% con el objetivo final de expandirse,
desarrollando refinerias de crudos en el Magdalena y en los Llanos Orientales, con
el fin de aumentar su produccion; aunque se espera que el precio del petréleo
para el ano 2012 tengan una tendencia a la baja, las ventas aumentaran ya que se
espera mayor produccién. En los siguientes anos se observa como todas estas
inversiones generan interesantes resultados donde se refleja en el crecimiento de

la rentabilidad de sus recursos.

En términos generales la empresa Ecopetrol S.A presenta unos indicadores

atractivos para el inversionista a la hora de tomar una decision; adicionalmente el
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precio de la accion presenta un crecimiento significativo de aproximadamente
300%%. Aunque en el mercado se creé la especulacién que en la segunda
emision de acciones la cual empezé el proceso el 27 de julio de 2011 el impacto
no seria tan alto como en la primera emisién, estas versiones han sido
desmentidas por los mismos resultados, debido a que la accion salié al mercado a
$2.700 pesos Colombianos y actualmente se ubica entre el rango de $5.200 y
$5.800 pesos Colombianos.

CONCLUSION: Esta empresa se debe mantener en el portafolio, debido a que
presenta indicadores confiables e importantes; adicional desde que se enlistdé en
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) presenta un crecimiento de su accion; es
una empresa con una vision estratégica hacia futuro y pertenece al sector que
actualmente esta generando mayor impacto en el PIB de Colombia.

5.5. COMPANIA DE ACEROS DEL PACIFICO (CAP)

Empresa Chilena dedicada a la explotacion de recursos y reservas mineras,
ofreciendo también soluciones en acero principalmente al sector de la

construccioén

En el anexo 8 se puede observar los analisis Dupont de CAP (Compania de
Aceros del Pacifico), en las tablas 14 y 15 los resumenes de los indicadores que

abarcan dicho andlisis.

La Compania de Aceros del Pacifico presenta unos indicadores favorables,
aunque para el afo 2009 sus resultados no llenan las expectativas con un ROE
negativo del 0.87% (ver tabla 14), esto principalmente es debido al margen neto,
ya que para ese afno la empresa presentod perdidas en su utilidad neta; después de
ese afno los indicadores presentaron resultados positivos donde su ROE se ubica

%% De 1.300 a 5.200 pesos Colombianos la accion.
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en el 21,22%, esto es, por cada 100 pesos Chilenos invertidos la empresa
Compania de Aceros del Pacifico esta generando una rentabilidad de 21,22 pesos
Chilenos. En el ano 2011 la empresa presenta una disminucion en el

endeudamiento financiero.

Tabla 14. ROE CAP

ANO MSTRC?(E/:; X ROTACI?:leEeEsiACTIVOS X APALP(«‘l,\leiggll)lENTO - ROE (%)
2008 14.86 0.79 2.39 28.19
2009 -0.78 0.50 2.21 -0.87
VAR 08-09 -105.3 -36.8 -7.4 -103.1
2010 41.24 0.41 1.80 30.61
VAR 09-10 5360 -17.9 -18.6 3614.7
2011 22.61 0.58 1.61 21.22
VAR 10-11 -45.2 41.9 -10.9 -30.7
FUENTE: Autores
Tabla 15. ROA CAP
ROA (%)
2008 2009 2010 2011
13.95 6 16.25 23.95

FUENTE: Autores

Como se observa en la tabla 15, esta empresa ha generado un crecimiento
sostenible en el trascurso de los afos; aunque en el 2009 presentd un ROA bajo
en relacion con los otros afos, la empresa ha venido ganando terreno vy

generando mejores resultados hasta ubicarse en el nivel del 23,95%.

CONCLUSION: La Compariia de Aceros del Pacifico se mantiene en el portafolio
debido a que es una empresa con grandes proyecciones hacia el futuro y viene
generando resultados positivos a partir del ano 2009 en sus indicadores, de tal

forma que va generando valor con el tiempo.
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5.6. ALICORP S.A.A. (ALICORC1)

Empresa Peruana creada el 16 de junio de 1956 bajo el nombre de ALICORP
S.A.A. y listada en la Bolsa de Valores de Lima a partir del 13 de febrero de 1980.
Dedicada a la industria, exportacion, importacion, distribucién y comercializacion
de productos masivos alimenticios, productos de limpieza, gaseosas, cosméticos,

harinas entre otros.

En el anexo 9 se puede observar los analisis Dupont de ALICORC1 (ALICORP
S.A.), en las tablas 16 y 17 los resumenes de los indicadores que abarcan dicho

andlisis.

Esta empresa presenta un comportamiento atractivo; ya que en el transcurso de
los afios tiene resultados positivos incrementando su rentabilidad del patrimonio
(ver tabla 16), esto es debido principalmente a la gestidon del apalancamiento, la
cual ha sido favorable, debido a la disminucién de los gastos operacionales y por

ende aumentando su margen operativo.

Tabla 16. ROE ALICORC1
MARGEN ROTACION DE ACTIVOS APALANCAMIENTO

ANO NETO (%) X (veces) X (veces) = ROE(%)
2008 2.25 1.29 2.13 6.22
2009 5.96 1.40 1.81 15.05
VAR 08-09 164.4 8 -15.3 141.9
2010 7.62 1.25 1.69 16.07
VAR 09-10 27.8 -10.7 -6.4 6.8
2011 7.77 1.34 1.65 17.14
VAR 10-11 2 7.2 -2.5 6.6

FUENTE: Autores

Tabla17. ROA ALICORC1
ROA (%)
2008 2009 2010 2011

6.22 15.06 15.89 15.35
FUENTE: Autores
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La rentabilidad de los activos presentd un incremento considerable del 2008 a
2009 pasando de 6,22% a 15,06% y para los afos posteriores se ha mantenido

este nivel.

CONCLUSION: Esta empresa se mantiene en el portafolio, debido a sus
resultados positivos, producto del manejo excelente en la administracién de sus
recursos; obteniendo mejores resultados ya que se esta financiando mas con el
patrimonio que con la misma deuda a terceros, de tal forma que estos recursos se

estan utilizando de manera eficiente para obtener mejores resultados.

5.7. INTERCONEXION ELECTRICA S.A. (ISA)

Empresa Colombiana con sede principal en la ciudad de Medellin y con 30 filiales
en todo el pais, la cual presta servicios de transporte de energia eléctrica,

transporte de telecomunicaciones y concesiones viales.

En el anexo 10 se puede observar los analisis Dupont de ISA (Interconexion
Eléctrica S.A.), en las tablas 18 y 19 los resumenes de los indicadores que

abarcan dicho andlisis.

Tabla 18. ROE ISA
MARGEN ROTACION DE ACTIVOS APALANCAMIENTO

ANO NETO (%) X (veces) X (%) = ROE(%)
2008 8,90 0,18 2,92 4,79
2009 11,21 0,16 2,76 5,10
VAR 08-09 26,1 (10,6) (5,6) 6,5
2010 11,82 0,11 4,01 5,34
VAR 09-10 5,40 (31,6) 45,2 4,7
2011 11,13 0,11 4,15 5,23
VAR 10-11 (5,9) 0,05 3,6 (2,00)

FUENTE: Autores

Interconexion Eléctrica S.A. (ISA) ha tenido un comportamiento relativamente

estable en la rentabilidad del patrimonio, su variaciéon ha disminuido marcando en
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el ultimo afo negativo con el 2,00%; donde no se ha marcado una tendencia
estable, ya que para los afios 2008, 2009 y 2010 fue positiva y para el afio 2011
presento resultados negativos.

La variable que ha tenido una mayor participacion en este indicador es el margen
neto, presentando variaciones importantes entre los afios 2008 - 2009 pasando de
8,90% a 11,21% generando un cambio positivo de 26,1%, esto se debe

principalmente al mejor manejo de sus recursos.

Tabla19.ROA ISA
ROA (%)
2008 2009 2010 2011
11,88 10,23 7,49 7,03
FUENTE: Autores

El ROA de la empresa Interconexién Eléctrica S.A (ISA), a pesar de que sus
resultados son positivos y observando que el sector de la energia ha sido uno de
los componentes que vienen generando mayor crecimiento para el pais
Colombiano, no son muy buenos al respecto. La empresa esta generando
resultados minimos con los recursos invertidos, donde el mayor resultado fue en
el 2008 con un ROA de 11,88% con tendencia a la baja llegando al 2011 con una
cifra de 7,03%.

A partir de esto se tiene que evaluar que tan alto son los costos de venta de la

empresa o que tan altos son sus gastos operativos.

CONCLUSION: Se recomienda no tener en cuenta esta accion en el portafolio de
inversion, debido a que las cifras del ROE se encuentran en un nivel inferior a
comparacién de las empresas integrantes del portafolio; adicional la rentabilidad
de sus activos ha venido disminuyendo con el transcurso del tiempo, presentando
una variacién total negativa del 40% lo que la hace menos atractiva para el

inversionista.
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5.8. CORPBANCA S.A. (CORPBANCA)

Banco Chileno el cual ofrece servicios financieros y productos como compra y
venta de acciones en linea, fondos mutuos de inversion, depdsitos a plazo, gestion
de inversion, productos de renta fija entre otros.

En el anexo 11 se puede observar los analisis Dupont de CORPBANCA S.A., en

las tablas 20 y 21 los resumenes de los indicadores que abarcan dicho analisis.

Tabla 20. ROE CORPBANCA

ANO MQTRC?(E/S X ROTACIC()J\IeEeEsiACTIVOS X APAL?‘tleiggll)IENTO - ROE (%)
2008 15.42 0.09 12.54 17.49
2009 27.09 0.05 12.67 16.90
VAR 08-09 75.7 -45.5 1 -3.4
2010 30.46 0.05 13.31 22.05
VAR 09-10 12.4 10.5 5.1 30.5
2011 22.89 0.06 12.19 16.60
VAR 10-11 -24.8 -9.3 -8.4 -24.7

FUENTE: Autores

En la tabla 20 el ROE de CORPBANCA S.A. presenta resultados positivos, pero
no todos los afos ha crecido ya que son muy inestables en este aspecto, como se
puede observar en los afnos 2010 - 2011 que paso de tener un ROE de 22,05% a
16,60% respectivamente. Esto se dio principalmente porque en el afo 2011 sus
costos de ventas aumentaron en una proporcion mayor que las mismas ventas
generadas, lo cual hizo que el margen neto se redujera y por ende afectara el
resultado final del ROE.

Tabla 21. ROA CORPBANCA
ROA (%)
2008 2009 2010 2011
1.53 1.58 1.93 1.63
FUENTE: Autores
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El ROA ha mantenido una tendencia alcista, pero en el ano 2011 tuvo una
reduccion de este indicador, se puede decir que los recursos estan siendo

administrados de una manera eficiente.
CONCLUSION: Esta accion no se puede tener en cuenta para incluir al portafolio

de inversién, porque los resultados son bajos a comparacién de los resultados de

las empresas que se encuentran dentro de este mismo sector financiero.

64



6. CONCLUSIONES

El método propuesto en este trabajo permite construir y analizar multiples
portafolios que maximizan la rentabilidad para el riesgo dado, ubicandolos en la
frontera eficiente y de una manera sencilla se puede obtener un portafolio ideal

empleando la condicion de la linea de mercado de capitales.

El portafolio obtenido supera la rentabilidad en 1,35% y disminuye el riesgo en
1,91% en comparacion al indice S&P 40 MILA, lo que indica que es un portafolio

atractivo para cualquier inversor Colombiano.

El modelo propuesto selecciona diversos tipos de portafolios (frontera eficiente),
gue se ajustan a cualquier tipo de inversionista, lo Unico necesario es conocer las
preferencias del inversionista, y con ellas modelar para obtener el portafolio ideal,

que cubra todas o la mayoria de las expectativas.

El analisis Dupont sirve para fortalecer la decisién de las empresas seleccionadas
en el portafolio por el modelo y analizar que otras empresas que se encuentran

cercanas a la frontera eficiente pueden entrar al portafolio.

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) es un mercado muy atractivo para
los inversionistas Colombianos que desean diversificar su portafolio de inversiones

y poder obtener una mayor rentabilidad para el riesgo deseado.
La aplicacion de la teoria de Markowitz dio como resultado un portafolio

diversificado en los tres paises integrantes del MILA, conformandolo por las

acciones mas dominantes en cada uno de ellos.
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7. RECOMENDACIONES

La propuesta de portafolio es una inversion dinamica y por tal motivo se
recomienda a los inversionistas realizar un seguimiento diario del comportamiento

del precio de las acciones y de las noticias referentes a las mismas.

El mercado de renta variable es una opcion atractiva de inversién para aquellas
personas que tengan excesos de liquidez y no necesiten el dinero invertido en el
corto plazo.

Si este mercado se utiliza para tranzar en periodos de tiempo de corto plazo
(forma especulativa), el riesgo que asume el inversionista es demasiado alto
pudiendo generar grandes pérdidas o ganancias en su portafolio; por tal motivo se

recomienda que estas inversiones se realicen en el largo plazo.

Se recomienda tener un tipo de limite de perdida (stop loss) o ganancia (take

profit) dependiendo del nivel de solvencia de cada inversor.
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9. ANEXOS

ANEXO 1. MATRIZ DE PRECIOS (DOLARES)
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de precios, parte 1.

LICORC1 EXITO ANTARCHILE PFBCOLOM BSANTANDER BOGOTA

510,59 0,00 6,20 16,66 7,40 0,05 14,16
509,13 0,00 6,34 16,05 6,88 0,05 13,13
534,29 0,00 8,71 16,90 7,05 0,05 14,00
582,90 0,00 7,81 18,52 7,09 0,05 14,40
604,30 0,00 7,43 18,63 7,04 0,05 14,24
633,56 0,00 7,17 18,87 7,98 0,05 15,35
657,68 0,00 7,91 20,38 8,93 0,05 16,63
617,37 0,00 6,95 20,16 8,10 0,05 14,96
641,67 0,00 7,42 20,14 8,64 0,05 14,90
705,50 0,00 7,66 22,33 9,06 0,05 16,15
656,40 0,00 7,71 21,94 9,14 0,05 16,41
645,92 0,00 8,49 23,02 8,65 0,05 16,13
627,52 0,96 7,53 22,44 8,10 0,05 15,44
658,66 0,96 7,89 23,32 8,26 0,05 15,73
671,10 1,01 7,84 24,45 8,78 0,05 15,81
685,70 1,10 7,76 22,91 9,75 0,05 15,90
680,93 1,12 7,93 21,65 9,45 0,05 15,38
617,99 1,01 6,60 17,71 7,70 0,04 13,00
606,41 0,95 6,14 17,06 8,54 0,04 13,89
575,86 0,81 6,13 15,74 8,17 0,04 13,63
503,13 0,73 5,04 14,09 7,35 0,04 11,49
360,28 0,52 3,48 10,95 5,02 0,03 9,14
369,83 0,50 3,53 9,74 5,03 0,03 9,34
398,11 0,47 4,53 9,46 5,73 0,03 10,03
398,89 0,51 4,15 10,23 5,37 0,03 9,85
390,12 0,47 3,72 10,49 4,31 0,03 9,20
420,61 0,48 4,25 11,31 4,74 0,03 8,97
459,20 0,51 4,89 12,69 5,83 0,03 10,77
543,36 0,53 5,71 15,78 7,08 0,04 12,55
560,32 0,55 6,53 14,74 7,62 0,04 13,57
603,28 0,55 7,85 16,66 8,03 0,05 14,34
605,60 0,70 8,08 15,92 8,91 0,05 14,80
680,20 0,77 8,17 16,15 10,72 0,06 17,17
665,31 0,79 7,75 16,73 9,83 0,05 15,97
706,82 0,87 9,35 16,75 10,76 0,06 16,52
728,85 0,94 9,54 18,50 11,28 0,06 16,53
732,48 0,96 9,29 19,79 10,93 0,06 17,08
746,38 0,94 9,17 19,11 11,44 0,06 19,41
754,41 1,14 9,01 18,17 11,55 0,07 19,34
767,53 1,22 8,98 19,31 11,68 0,06 20,21
748,08 1,16 9,08 19,19 11,92 0,06 19,68
761,46 1,20 9,39 19,04 12,59 0,07 20,09
859,77 1,24 10,91 19,66 14,65 0,08 22,97
918,29 1,32 12,34 20,39 16,01 0,08 27,20
1.007,96 1,71 12,43 21,57 16,56 0,09 28,89
1.055,04 1,88 13,04 21,82 17,29 0,09 29,09
999,71 2,21 12,42 22,59 15,39 0,09 26,19
1.053,15 2,22 12,20 21,99 15,64 0,09 30,25
980,43 2,20 12,38 19,65 14,69 0,08 30,01
948,24 2,08 13,45 19,79 14,30 0,08 28,75
967,47 1,93 14,53 19,85 15,48 0,08 29,05
1.012,32 1,94 15,39 21,11 16,49 0,09 30,11
1.012,50 1,94 14,47 21,78 16,50 0,09 28,79
979,07 1,95 13,76 21,27 16,59 0,09 29,92
962,16 2,21 13,44 19,30 16,40 0,09 29,35
922,08 1,95 13,51 17,91 15,83 0,09 27,20
790,34 2,01 11,99 15,11 14,05 0,08 26,11
897,44 2,20 12,88 16,66 15,78 0,07 26,66
833,48 2,16 11,97 15,25 14,23 0,07 24,26
832,41 2,20 13,11 14,83 14,22 0,07 25,22
915,15 2,23 13,55 15,52 15,40 0,08 26,97
981,33 2,42 14,24 18,89 16,12 0,08 28,57
984,79 2,53 14,55 17,96 16,03 0,08 27,90
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X

MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

DATE

Matriz de precios, parte 2.

CHILE BCI CAP COLBUN CEMARGOS CENCOSUD Ccu
0,07 31,22 14,71 0,19 3,84 3,54 6,03
0,07 29,55 15,14 0,18 3,56 3,32 5,79
0,08 31,16 16,02 0,19 3,75 3,43 6,26
0,08 30,42 18,22 0,21 3,85 3,81 6,95
0,08 30,50 17,82 0,21 4,25 4,06 7,09
0,09 31,18 23,04 0,22 4,34 4,14 7,29
0,08 31,06 24,23 0,21 4,72 4,10 7,42
0,08 30,37 23,39 0,22 4,12 4,09 7,34
0,08 29,36 28,02 0,21 4,23 3,89 7,34
0,08 31,02 31,69 0,24 4,37 4,24 8,09
0,08 28,65 29,65 0,21 4,49 3,76 7,12
0,08 28,36 27,32 0,20 4,46 4,00 6,98
0,08 29,42 25,75 0,15 4,03 4,06 6,63
0,09 30,41 30,72 0,15 3,92 4,01 6,64
0,08 33,75 33,18 0,18 3,76 4,26 6,97
0,08 31,83 34,66 0,17 4,22 4,36 7,40
0,08 28,59 34,34 0,21 4,33 3,92 7,38
0,08 27,06 48,99 0,19 3,72 3,19 6,26
0,07 26,04 42,19 0,21 4,06 3,19 6,47
0,07 27,12 36,36 0,21 4,14 2,91 6,99
0,07 24,93 26,01 0,20 3,58 2,45 6,76
0,05 17,17 12,97 0,16 2,54 1,58 5,80
0,05 16,40 12,36 0,15 2,67 1,54 5,70
0,05 15,84 10,28 0,15 2,99 1,40 5,63
0,05 18,62 12,80 0,17 2,94 1,77 6,01
0,06 18,78 13,44 0,19 2,72 1,69 5,35
0,06 17,11 14,90 0,19 2,51 1,63 5,53
0,06 20,16 16,06 0,20 2,93 1,96 5,91
0,07 22,48 21,74 0,22 3,33 2,58 6,37
0,07 23,54 23,84 0,24 3,84 2,52 6,80
0,07 26,99 23,30 0,25 4,45 2,72 6,77
0,07 26,84 24,28 0,23 4,85 2,62 6,61
0,08 28,22 25,77 0,24 5,71 2,73 6,79
0,08 27,36 25,28 0,23 4,99 3,02 6,84
0,08 29,86 26,81 0,24 5,26 2,99 7,13
0,09 32,06 29,75 0,26 5,28 3,42 7,94
0,10 37,81 33,61 0,28 5,90 3,70 8,12
0,10 34,37 30,86 0,26 6,06 3,79 7,62
0,09 37,91 32,17 0,26 6,21 3,93 7,50
0,10 40,05 32,02 0,26 5,85 4,08 8,55
0,10 38,27 30,74 0,24 5,70 4,31 8,25
0,10 41,23 31,50 0,26 5,95 4,59 8,87
0,12 50,87 36,07 0,27 6,20 4,99 10,33
0,13 53,08 38,88 0,27 6,48 5,90 11,47
0,14 58,12 48,46 0,28 7,00 6,60 10,97
0,14 60,39 51,66 0,28 6,90 7,88 11,31
0,14 65,30 48,92 0,28 5,94 7,61 11,41
0,14 68,81 52,55 0,28 5,96 7,75 12,05
0,14 65,43 50,41 0,26 6,16 6,67 10,74
0,14 63,06 47,72 0,25 5,80 6,80 10,71
0,14 61,61 48,19 0,28 5,78 7,12 11,71
0,15 65,42 52,51 0,29 6,05 7,72 11,79
0,15 69,72 50,02 0,29 6,35 7,58 11,48
0,14 65,30 47,48 0,28 6,40 7,16 11,79
0,14 61,14 45,25 0,26 6,22 6,51 11,16
0,14 59,08 42,28 0,27 6,19 6,25 11,26
0,13 49,91 33,02 0,27 5,69 5,85 11,26
0,13 53,70 37,33 0,26 5,76 6,17 10,83
0,14 54,34 36,74 0,26 5,42 6,21 11,83
0,14 55,68 36,72 0,26 5,59 5,82 13,15
0,15 61,99 40,67 0,25 6,01 5,52 12,16
0,16 65,45 42,80 0,29 6,17 6,46 14,35
0,16 70,22 42,79 0,29 6,22 6,66 15,82
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X

MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

DATE

Matriz de precios, parte 3.

CGE BVN CORPBANCA CORFICOLCF BAP ENTEL ENDESA
7,70 0,00 0,01 9,71 0,00 13,11 1,31
7,92 0,00 0,01 8,68 0,00 12,79 1,28
8,50 0,00 0,01 9,33 0,00 14,39 1,33
8,87 0,00 0,01 8,56 0,00 15,61 1,61
9,10 0,00 0,01 8,32 0,00 16,99 1,57
8,91 0,00 0,01 8,82 0,00 17,05 1,63
8,41 0,00 0,01 9,38 0,00 16,73 1,46
8,13 0,00 0,01 8,55 0,00 17,12 1,49
8,04 0,00 0,01 8,74 0,00 16,75 1,40
8,08 0,00 0,01 8,69 0,00 17,56 1,53
8,10 0,00 0,01 8,77 0,00 15,27 1,35
7,91 0,00 0,01 8,89 0,00 15,58 1,26
6,83 65,64 0,01 7,63 24,28 15,37 1,13
7,06 72,14 0,01 7,70 25,69 17,12 1,38
7,55 71,66 0,01 7,13 25,38 17,48 1,60
7,95 65,76 0,01 7,45 29,30 17,62 1,62
7,36 67,20 0,01 7,92 30,01 15,59 1,75
6,86 66,04 0,01 7,12 28,03 14,26 1,53
6,19 26,41 0,01 7,51 25,39 13,48 1,61
5,83 23,91 0,01 7,39 24,43 13,17 1,52
5,45 22,98 0,00 6,48 20,03 12,99 1,54
4,64 12,53 0,00 5,37 11,46 11,25 1,26
4,33 16,16 0,00 5,77 13,66 10,48 1,18
4,13 19,18 0,00 5,93 15,63 10,70 1,13
4,76 19,03 0,00 5,61 13,73 10,98 1,23
4,79 19,64 0,00 5,23 11,09 10,71 1,19
4,85 23,31 0,00 5,39 14,30 11,31 1,23
5,18 22,18 0,00 6,51 16,28 11,67 1,27
6,17 28,20 0,01 7,41 19,86 12,66 1,45
6,56 24,11 0,01 8,48 19,64 12,92 1,59
6,74 25,45 0,01 9,49 22,02 13,75 1,64
6,62 25,34 0,01 10,53 24,03 12,87 1,55
6,22 34,26 0,01 12,11 26,72 12,84 1,56
6,12 34,49 0,01 11,08 24,27 12,91 1,50
6,28 40,35 0,01 11,36 24,76 13,56 1,56
6,74 34,34 0,01 11,38 26,50 14,60 1,72
6,60 32,20 0,01 11,40 26,31 15,07 1,79
6,18 33,25 0,01 13,54 27,11 14,01 1,63
6,31 30,78 0,01 14,35 30,76 13,60 1,57
6,24 34,48 0,01 15,18 30,78 14,04 1,55
5,76 35,46 0,01 14,72 30,90 13,29 1,51
6,12 38,58 0,01 14,81 32,26 13,69 1,57
6,23 38,96 0,01 17,15 34,68 14,02 1,61
6,63 40,17 0,01 17,73 37,67 15,88 1,69
6,63 44,41 0,01 19,22 40,65 15,86 1,77
6,37 50,85 0,02 18,47 44,76 16,07 1,80
6,57 52,63 0,02 18,52 42,55 17,06 1,94
6,36 48,49 0,02 17,93 41,01 17,34 1,85
5,83 41,84 0,02 18,89 37,36 16,78 1,70
5,68 45,14 0,01 18,08 36,10 17,05 1,75
5,63 42,94 0,02 18,74 37,49 16,28 1,85
5,94 41,23 0,02 19,29 33,48 19,74 1,85
5,95 42,81 0,02 18,65 36,81 18,72 1,85
5,71 37,46 0,02 19,00 31,08 20,17 1,89
5,51 41,99 0,01 18,63 34,46 19,93 1,77
5,50 46,27 0,02 18,84 35,11 21,62 1,71
4,61 38,98 0,01 18,01 33,05 20,65 1,56
4,55 39,90 0,01 18,86 40,01 18,99 1,53
4,44 38,80 0,01 17,18 39,91 20,30 1,53
4,82 37,71 0,01 17,42 40,28 18,80 1,48
5,23 40,84 0,01 19,00 41,51 17,67 1,50
5,35 40,41 0,01 19,21 46,08 19,95 1,76
5,27 41,95 0,01 19,05 48,58 20,34 1,81
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

DATE

Matriz de precios, parte 4.

ECOPETROL CMPC COPEC ENERSIS GENER GRUPOAVAL NUTRESA
0,00 3,28 12,92 0,32 0,37 0,28 6,94
0,00 3,11 12,82 0,31 0,39 0,27 7,06
0,00 3,16 13,27 0,33 0,41 0,28 7,67
0,00 3,44 14,38 0,38 0,43 0,29 7,72
0,00 3,30 14,69 0,37 0,44 0,31 8,54
0,00 3,60 14,60 0,40 0,54 0,32 8,44
0,00 3,68 15,94 0,35 0,53 0,35 8,30
0,00 3,55 15,66 0,36 0,51 0,30 7,42
0,00 3,43 15,93 0,35 0,46 0,31 7,69
0,00 3,84 17,56 0,39 0,48 0,33 8,20
0,98 3,58 17,70 0,35 0,43 0,33 8,14
1,00 3,66 17,82 0,32 0,41 0,32 8,19
0,91 3,84 17,40 0,28 0,39 0,31 8,23
1,09 3,59 16,63 0,31 0,43 0,32 7,88
1,15 3,99 18,37 0,35 0,42 0,30 8,01
1,46 3,84 17,13 0,39 0,46 0,31 8,67
1,60 3,50 15,52 0,39 0,44 0,33 8,94
1,36 3,16 13,59 0,33 0,37 0,26 7,85
1,43 3,25 13,93 0,36 0,37 0,28 8,45
1,37 2,99 12,20 0,34 0,34 0,27 8,65
1,18 3,00 11,71 0,34 0,33 0,24 7,18
0,84 1,94 8,94 0,29 0,28 0,19 5,72
0,86 1,60 7,72 0,27 0,29 0,19 5,84
0,89 1,51 7,47 0,25 0,29 0,22 6,95
0,85 1,87 7,97 0,29 0,33 0,21 6,23
0,82 1,76 7,94 0,28 0,34 0,18 5,99
0,84 1,99 8,78 0,30 0,36 0,18 5,90
0,93 2,16 9,95 0,30 0,39 0,23 7,08
1,09 2,49 12,51 0,34 0,45 0,27 7,67
1,20 2,46 11,51 0,36 0,41 0,29 8,36
1,36 2,92 12,71 0,38 0,45 0,32 8,93
1,32 2,87 12,02 0,35 0,44 0,33 9,28
1,41 3,43 12,83 0,37 0,43 0,39 11,88
1,27 3,38 13,07 0,35 0,41 0,37 10,40
1,25 3,62 13,93 0,37 0,44 0,37 11,01
1,22 4,01 15,17 0,46 0,46 0,38 10,27
1,23 4,54 16,79 0,48 0,49 0,38 10,14
1,32 4,31 15,62 0,43 0,47 0,43 10,57
1,40 4,23 14,92 0,40 0,45 0,46 11,11
1,40 4,26 15,94 0,40 0,44 0,48 11,08
1,37 4,31 15,83 0,39 0,44 0,46 10,63
1,44 4,46 15,97 0,40 0,45 0,48 10,80
1,69 4,52 16,06 0,41 0,51 0,56 13,58
1,91 4,59 17,13 0,44 0,54 0,62 13,86
2,06 5,26 18,32 0,46 0,55 0,74 14,42
2,40 5,44 19,04 0,46 0,56 0,81 14,67
2,00 5,45 19,57 0,48 0,55 0,71 13,20
2,14 5,24 19,15 0,46 0,54 0,89 14,16
2,14 4,89 16,95 0,41 0,49 0,87 13,46
2,09 4,48 16,84 0,41 0,52 0,83 12,41
2,07 4,86 17,47 0,41 0,54 0,72 12,50
2,15 5,42 18,95 0,42 0,60 0,76 12,93
2,23 5,24 18,42 0,43 0,60 0,71 13,73
2,18 5,31 18,85 0,46 0,61 0,72 13,19
2,11 4,75 17,48 0,43 0,59 0,73 12,53
2,13 4,28 15,36 0,40 0,60 0,67 12,44
2,02 3,70 12,96 0,37 0,53 0,66 12,16
2,15 3,99 14,72 0,39 0,55 0,66 12,13
2,08 3,53 13,19 0,35 0,54 0,64 10,83
2,17 3,69 13,42 0,35 0,54 0,64 11,22
2,53 3,87 14,51 0,35 0,56 0,66 11,74
2,95 4,38 17,03 0,41 0,60 0,69 12,39
3,04 4,31 16,79 0,41 0,62 0,71 12,14
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DATE

Matriz de precios, parte 5.

GRUPOSURA ISA INVERARGOS SALFACORP LAN MINSURI1 PREC
8,70 2,57 5,00 1,06 12,53 0,00 0,00
8,31 2,52 4,90 1,05 13,63 0,00 0,00
8,54 2,78 5,28 1,29 13,77 0,00 0,00
8,54 2,94 5,30 1,58 14,50 0,00 0,00
9,04 3,43 5,70 1,49 16,22 0,00 0,00
9,50 3,52 5,98 1,71 16,80 0,00 0,00
10,10 3,70 6,41 1,64 16,11 0,00 0,00
8,65 3,24 5,59 1,63 16,02 0,00 0,00
9,26 3,38 5,86 2,20 15,72 0,00 0,00
9,66 3,25 6,00 2,57 16,11 0,00 0,00
10,18 3,45 6,30 2,43 14,72 0,00 0,00
9,91 3,52 5,99 2,17 14,03 0,00 0,00
8,56 3,53 5,04 1,95 12,84 2,13 0,00
8,68 3,80 5,21 2,42 13,37 2,77 0,00
8,30 3,86 4,89 2,17 14,06 3,30 0,00
9,89 4,38 5,44 2,30 13,68 3,38 0,00
10,51 4,50 5,63 1,98 12,48 3,18 0,00
8,16 4,00 4,93 1,59 10,75 2,95 0,00
9,31 4,21 5,18 1,66 11,85 2,45 0,00
9,21 4,09 5,45 1,43 11,83 2,39 0,00
7,85 3,55 4,64 1,12 11,37 2,01 0,00
5,71 2,89 3,39 0,70 9,76 1,15 0,00
6,06 3,08 3,44 0,75 8,48 1,16 0,00
6,89 3,16 4,03 0,80 8,45 1,16 0,00
6,58 3,12 3,88 0,87 8,28 1,15 0,00
6,11 2,86 3,66 0,86 8,25 1,15 0,00
6,21 2,90 3,70 0,74 8,12 1,38 0,00
7,52 3,56 4,46 0,93 9,04 1,55 0,00
8,77 3,97 5,24 1,25 11,03 1,92 0,00
9,30 4,23 5,65 1,38 11,48 2,16 0,00
10,56 5,09 6,20 1,38 12,28 2,16 0,00
11,01 5,55 6,55 1,34 12,06 2,37 0,00
13,01 6,35 8,32 1,61 13,08 2,76 0,00
11,23 5,80 7,57 1,67 13,03 2,51 0,00
11,87 5,72 8,66 1,64 14,83 2,14 0,00
12,00 6,35 9,29 1,72 17,24 2,29 14,80
12,68 6,37 10,03 1,77 17,50 2,34 13,93
13,68 6,63 9,94 1,75 17,34 2,11 15,81
14,66 6,64 10,27 2,20 17,80 2,47 19,55
15,09 6,59 9,85 2,19 19,00 2,60 22,53
14,95 6,45 9,74 2,08 18,74 2,41 21,15
15,63 6,68 10,12 2,19 19,05 2,22 22,77
17,80 7,10 11,00 2,39 23,41 2,25 23,87
19,85 7,11 11,41 2,54 26,38 2,42 23,58
21,31 7,83 12,67 2,71 28,89 2,90 27,89
22,28 7,94 11,96 2,92 31,42 3,42 31,52
19,98 7,04 10,39 3,34 31,01 3,43 31,51
19,58 7,37 10,40 3,53 30,78 4,01 33,02
19,00 7,08 10,33 3,41 27,76 1,61 34,72
18,68 6,74 9,79 3,28 27,23 1,71 33,57
19,78 6,77 10,00 3,55 25,68 1,51 27,49
20,79 7,09 10,44 3,75 27,50 1,32 30,21
22,00 7,18 10,77 3,96 28,47 1,37 27,38
21,12 7,15 10,84 3,75 28,45 1,13 26,68
20,33 6,91 10,29 3,51 25,98 1,39 29,08
19,77 6,80 10,13 3,15 27,75 1,21 24,25
17,34 6,06 9,09 2,82 22,75 1,00 21,49
17,59 6,39 9,61 2,98 24,75 1,01 23,58
15,51 5,35 8,30 2,73 23,73 0,98 21,03
16,01 5,77 8,66 2,49 23,58 0,94 18,37
16,79 6,18 9,23 2,57 24,25 1,10 24,90
18,38 6,45 9,50 2,90 27,19 1,14 29,04
17,46 6,33 9,55 2,69 29,58 1,18 29,14
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Matriz de precios, parte 6.

FALABE soQuiCoMm SM-CHILE B SCco CONCHATORO VOLCABC1
4,14 0,43 0,10 0,00 1,81 0,00
4,04 0,41 0,10 0,00 1,58 0,00
4,27 0,41 0,11 0,00 1,69 0,00
4,88 0,46 0,10 0,00 1,82 0,00
4,82 0,45 0,11 0,00 2,05 0,00
5,15 0,52 0,11 0,00 2,50 0,00
5,15 0,53 0,11 0,00 2,43 0,00
4,81 0,53 0,12 0,00 2,38 0,00
4,90 0,54 0,12 0,00 2,32 0,00
5,88 0,58 0,12 0,00 2,55 0,00
5,42 0,54 0,12 0,00 2,18 0,00
4,84 0,51 0,12 0,00 2,10 0,00
5,26 0,51 0,12 0,00 1,87 4,53
5,05 0,51 0,13 0,00 1,96 4,26
5,33 0,61 0,13 0,00 1,82 4,72
5,55 0,64 0,13 0,00 2,06 4,23
5,54 0,63 0,13 0,00 1,94 3,82
4,48 0,61 0,12 0,00 1,84 3,17
4,27 0,56 0,11 0,00 1,77 3,19
3,86 0,57 0,10 0,00 1,99 3,16
3,63 0,47 0,10 0,00 1,83 2,53
2,84 0,40 0,08 0,00 1,50 2,29
2,45 0,32 0,07 0,00 1,51 2,26
2,57 0,30 0,07 0,00 1,48 2,32
2,84 0,38 0,08 0,00 1,66 3,01
2,98 0,36 0,08 0,00 1,61 2,95
3,04 0,36 0,08 0,00 1,65 2,79
3,27 0,40 0,08 0,00 1,66 2,90
3,85 0,40 0,09 0,00 1,81 2,90
3,76 0,41 0,09 0,00 1,75 3,08
4,13 0,42 0,10 0,00 2,07 3,09
4,22 0,39 0,10 0,00 2,01 3,21
4,41 0,40 0,10 0,00 2,10 3,43
4,66 0,41 0,11 0,00 2,08 3,55
4,87 0,41 0,13 0,00 1,95 3,53
5,97 0,45 0,13 0,00 2,20 4,26
5,92 0,46 0,15 0,00 2,40 5,24
5,58 0,45 0,15 10,01 2,27 5,25
5,89 0,44 0,16 11,11 2,29 4,92
6,33 0,43 0,18 10,99 2,19 4,44
6,36 0,41 0,17 10,42 2,03 4,42
6,59 0,44 0,19 9,58 2,10 4,43
7,67 0,45 0,23 11,02 2,35 4,18
8,21 0,45 0,24 10,64 2,30 4,15
9,58 0,46 0,27 12,41 2,35 4,15

10,12 0,49 0,29 15,22 2,46 2,02
9,66 0,50 0,28 14,99 2,44 2,00
11,07 0,51 0,30 17,45 2,37 1,76
9,85 0,50 0,33 16,13 2,31 1,70
9,68 0,48 0,31 15,50 2,10 1,66
10,12 0,50 0,33 14,60 2,32 1,66
10,66 0,49 0,33 13,28 2,45 1,53
11,11 0,43 0,36 12,93 2,57 1,69
10,43 0,43 0,36 11,87 2,70 1,50
9,59 0,39 0,33 13,05 2,25 1,57
9,22 0,38 0,31 12,07 2,04 1,46
8,58 0,35 0,27 9,27 1,92 1,39
9,03 0,34 0,30 11,44 1,90 1,44
8,64 0,35 0,30 11,09 1,97 1,59
7,81 0,34 0,30 11,11 1,91 1,67
8,30 0,33 0,33 12,83 2,07 1,71
9,92 0,34 0,36 12,18 2,20 1,84
9,71 0,30 0,39 11,80 2,31 1,95
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parte 1.
DATE

ALICORC1 EXITO ANTARCHILE PFBCOLOM BSANTANDER BOGOTA

20,29% 0,00% 2,33% 3,63% 7,03% 3,59% 7,29%
4,94% 0,00% 37,31% 5,25% 2,53% 4,13% 6,67%
9,10% 0,00% 10,31% 9,62% 0,49% 1,45% 2,85%
3,67% 0,00% 4,87% 0,60% 0,61% 0,94% “1,10%
4,84% 0,00% 3,46% 1,28% 13,24% 0,18% 7,78%
3,81% 0,00% 10,34% 8,00% 11,89% 3,00% 8,36%
6,13% 0,00% 12,17% 1,10% 9,27% 20,86% ~10,10%
3,94% 0,00% 6,80% 20,10% 6,72% 4,10% 20,36%
9,95% 0,00% 3,25% 10,91% 4,85% 4,24% 8,41%
26,96% 0,00% 0,59% 1,79% 0,90% 7,52% 1,61%
~1,60% 0,00% 10,12% 4,96% 5,44% 6,12% 1,73%
2,85% 0,00% 11,31% 2,55% 26,26% 7,71% 4,31%
4,96% 20,26% 4,78% 3,94% 1,86% 7,76% 1,90%
1,89% 5,12% 20,60% 4,85% 6,39% 1,26% 0,51%
2,18% 9,11% 0,97% 76,28% 11,02% 4,26% 0,55%
20,70% 1,41% 2,12% 5,53% 3,06% 2,51% 3,28%
29,24% 9,91% 16,69% _18,20% _18,59% 13,62% _15,45%
1,87% 76,19% 7,07% 3,64% 10,92% 3,21% 6,87%
5,04% _13,84% 20,09% 7,73% 4,35% 26,04% 1,92%
12,63% ~10,83% 17,81% "10,47% ~10,01% 2,01% _15,70%
28,39% 27,86% 31,05% 22,31% 31,71% ~19,08% 20,45%
2,65% 4,41% 1,52% "11,03% 0,15% 3,35% 2,18%
7,65% 6,75% 28,35% 2,93% 14,05% 1,97% 7,41%
0,20% 9,69% _8,40% 8,22% 26,28% 7,34% 1,81%
2,20% 29,20% 10,37% 2,46% 19,85% 2,09% 26,59%
7,82% 2,92% 14,25% 7,82% 10,10% 2,69% 2,45%
9,17% 5,72% 15,15% 12,22% 23,10% 5,10% 20,03%
18,33% 5,49% 16,67% 24,39% 21,28% 14,59% 16,57%
3,12% 2,06% 14,46% 6,63% 7,63% 11,04% 8,11%
7,67% 1,73% 20,18% 13,07% 5,39% 9,33% 5,64%
0,38% 25,53% 2,92% 4,47% 11,06% 5, 10% 3,22%
12,32% 10,75% 1,11% 1,45% 20,24% 11,54% 16,00%
2,19% 3,05% 75,09% 3,63% 8,30% -10,94% 7,02%
6,24% 9,00% 20,62% 0,09% 9,51% 15,40% 3,48%
3,12% 8,16% 2,00% 10,46% 4,80% 7,51% 0,08%
0,50% 2,54% 2,60% 6,99% 3,12% 5,92% 3,27%
1,90% 1,59% 1,34% 3,48% 4,70% -6,34% 13,69%
1,08% 20,97% 1,68% 4,89% 0,97% 8,50% 0,37%
1,74% 6,80% 20,40% 6,25% 1,07% 3,46% 4,47%
2,53% 5,09% 1,15% 0,61% 2,08% 3,75% -2,60%
1,79% 3,66% 3,45% 20,78% 5,50% 8,75% 2,08%
12,91% 3,22% 16,11% 3,27% 16,42% 17,58% 14,35%
6,81% 6,56% 13,13% 3,68% 9,27% 4,64% 18,39%
9,76% 29,60% 0,78% 5,79% 3,41% 11,25% 6,23%
4,67% 9,60% 4,91% 1,17% 4,46% 1,11% 0,68%
75,24% 17,90% 4,82% 3,54% 11,02% 0,61% -9,97%
5,35% 0,33% ~1,70% 2,67% 1,65% 71,68% 15,52%
~6,90% 20,65% 1,43% ~10,63% 76,07% 29,78% 20,79%
3,28% 5,83% 8,67% 0,70% 2,70% -0,11% ~4,20%
2,03% 7,11% 7,98% 0,31% 8,30% 4,01% 1,04%
4,64% 0,44% 5,94% 6,36% 6,48% 3,36% 3,65%
0,02% 0,29% 75,96% 3,17% 0,06% 0,26% ~4,39%
3,30% 0,56% ~4,90% 2,32% 0,59% 3,91% 3,92%
1,73% 12,92% 2,36% 9,27% 1,19% -1,45% ~1,91%
4,17% 11,63% 0,55% 7,18% 3,45% 3,23% 7,31%
14,29% 2,92% 11,27% 15,64% 11,27% 9,67% ~4,02%
13,55% 9,45% 7,45% 10,21% 12,35% ~4,10% 2,09%
7,13% 1,57% 7,11% 8,42% 29,80% 12,15% -8,99%
20,13% 1,95% 9,52% 2,75% 20,11% 10,85% 3,98%
9,94% 1,07% 3,42% 4,65% 8,35% 5.56% 6,94%
7,23% 8,69% 5,09% 21,71% 4,66% 2,92% 5,90%
0,35% 4,57% 2,13% 4,94% 20,60% 6,22% 2,32%

76



MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parte 2.
DATE

CHILE BCI CAP COLBUN CEMARGOS CENCOSUD Ccu

-1,50% -5,35% 2,87% -3,13% -7,31% -6,04% -4,06%
5,66% 5,45% 5,82% 1,43% 5,42% 3,24% 8,21%
-0,68% -2,36% 13,75% 14,02% 2,61% 11,06% 10,95%
2,62% 0,25% -2,21% -0,64% 10,40% 6,56% 1,99%
11,59% 2,23% 29,32% 4,81% 2,21% 1,89% 2,85%
-9,54% -0,37% 5,14% -4,32% 8,65% -1,05% 1,83%
-1,07% -2,24% -3,47% 2,45% -12,68% -0,21% -1,08%
-1,05% -3,33% 19,80% -1,22% 2,64% -4,77% -0,08%
6,04% 5,65% 13,10% 9,81% 3,29% 8,95% 10,24%
-4,42% -7,64% -6,43% -10,69% 2,93% -11,31% -12,04%
-1,64% -1,00% -7,85% -5,60% -0,83% 6,45% -1,98%
6,21% 3,73% -5,77% -25,23% -9,66% 1,47% -5,01%
7,30% 3,36% 19,34% 1,65% -2,61% -1,33% 0,25%
-5,85% 11,00% 8,00% 20,70% -4,11% 6,23% 4,90%
1,42% -5,69% 4,44% -4,70% 12,33% 2,51% 6,15%
-3,45% -10,18% -0,91% 22,64% 2,46% -10,28% -0,20%
-5,06% -5,36% 42,66% -9,29% -14,09% -18,58% -15,18%
-6,98% -3,75% -13,88% 10,52% 9,10% 0,15% 3,42%
-1,98% 4,13% -13,82% -1,99% 2,07% -9,00% 7,94%
-6,61% -8,08% -28,46% -5,14% -13,48% -15,60% -3,30%
-23,02% -31,14% -50,14% -17,37% -29,01% -35,42% -14,22%
-5,03% -4,49% -4,72% -8,43% 4,91% -2,58% -1,74%
2,89% -3,42% -16,80% 2,57% 11,94% -9,55% -1,22%
9,20% 17,62% 24,46% 12,69% -1,50% 26,95% 6,83%
6,79% 0,83% 5,02% 7,55% -7,53% -4,70% -10,98%
-2,86% -8,88% 10,86% 0,41% -7,85% -3,47% 3,29%
2,42% 17,84% 7,82% 6,04% 16,73% 20,53% 6,95%
14,70% 11,51% 35,34% 8,75% 13,89% 31,40%) 7,68%
2,56% 4,67% 9,65% 12,57% 15,09% -2,50% 6,78%
8,69% 14,68% -2,28% 2,79% 16,10% 8,17% -0,41%
-1,25% -0,54% 4,21% -8,56% 8,80% -3,68% -2,33%
8,02% 5,12% 6,13% 5,43% 17,91% 4,30%) 2,75%
-2,92% -3,03% -1,88% -5,13% -12,67% 10,33% 0,71%
7,95% 9,14% 6,06% 3,09% 5,36% -1,05% 4,14%
8,15% 7,34% 10,95% 9,45% 0,50% 14,63% 11,39%
8,42% 17,93% 12,98% 8,27% 11,60% 7,98% 2,26%
2,33% -9,09% -8,19% -5,23% 2,71% 2,58% -6,05%
-2,94% 10,31% 4,24% -3,38% 2,58% 3,72% -1,67%
7,56% 5,63% -0,47% 0,26% -5,85% 3,77% 14,07%
-3,30% -4,44% -4,00% -5,72% -2,52% 5,66% -3,57%
2,84% 7,73% 2,48% 8,59% 4,34% 6,56% 7,53%
18,18% 23,39% 14,51% 1,66% 4,26% 8,71% 16,52%
9,02% 4,34% 7,80% 2,54% 4,50% 18,20% 10,97%
8,73% 9,50% 24,62% 3,61% 8,01% 11,82% -4,34%
0,31% 3,91% 6,62% -2,45% -1,40% 19,37% 3,10%
-1,19% 8,13% -5,32% 1,15% -14,00% -3,46% 0,91%
1,46% 5,38% 7,43% 0,89% 0,33% 1,88% 5,61%
-3,97% -4,91% -4,07% -7,96% 3,38% -13,96% -10,88%
-1,24% -3,62% -5,34% -3,80% -5,75% 2,05% -0,26%
1,27% -2,30% 0,99% 12,61% -0,43% 4,67% 9,34%
6,87% 6,18% 8,97% 4,59% 4,77% 8,33% 0,67%
1,05% 6,56% -4,75% -2,33% 4,90% -1,73% -2,64%
-2,48% -6,34% -5,06% -1,86% 0,85% -5,62% 2,68%
-1,01% -6,37% -4,70% -6,74% -2,84% -9,03% -5,33%
-2,64% -3,37% -6,57% 3,39% -0,56% -3,93% 0,92%
-9,25% -15,52% -21,91% -1,37% -8,01% -6,49% -0,04%
6,25% 7,58% 13,07% -2,72% 1,28% 5,57% -3,84%
2,54% 1,18% -1,58% 0,45% -6,00% 0,65% 9,31%
-0,69% 2,47% -0,07% -2,02% 3,16% -6,41% 11,11%
6,86% 11,35% 10,76% -1,03% 7,43% -5,08% -7,52%
8,87% 5,58% 5,23% 14,45% 2,67% 17,06% 17,97%
0,03% 7,28% -0,02% -1,29% 0,87% 3,06% 10,30%
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parte 3.
DATE

CGE BVN CORPBANCA CORFICOLCF BAP ENTEL ENDESA
2,87% 0,00% -5,64% -10,62% 0,00% -2,43% -1,93%
7,41% 0,00% 4,54% 7,48% 0,00% 12,48% 4,04%
4,27% 0,00% -1,92% -8,26% 0,00% 8,54% 20,38%
2,65% 0,00% 12,70% -2,78% 0,00% 8,80% -2,21%

-2,14% 0,00% 3,74% 6,09% 0,00% 0,36% 3,53%
-5,55% 0,00% -0,16% 6,32% 0,00% -1,89% -10,33%
-3,36% 0,00% 5,82% -8,87% 0,00% 2,35% 2,17%
-1,16% 0,00% 10,95% 2,25% 0,00% -2,16% -5,70%
0,59% 0,00% 3,38% -0,57% 0,00% 4,87% 8,78%
0,23% 0,00% -7,50% 0,84% 0,00% -13,05% -11,93%
-2,40% 0,00% -1,55% 1,47% 0,00% 1,99% -6,13%
-13,57% 0,00% -1,65% -14,21% 0,00% -1,30% -10,25%
3,30% 9,90% -5,52% 0,94% 5,84% 11,33% 21,67%
6,97% -0,66% 6,68% -7,49% -1,21% 2,14% 16,02%
5,20% -8,24% -1,94% 4,53% 15,42% 0,80% 1,06%
-7,39% 2,20% -6,27% 6,27% 2,42% -11,55% 8,43%
-6,71% -1,73% -8,31% -10,00% -6,59% -8,49% -12,51%
-9,83% -60,01% -1,39% 5,42% -9,41% -5,52% 4,73%
-5,86% -9,46% -4,36% -1,60% -3,79% -2,25% -5,26%
-6,47% -3,91% -8,94% -12,26% -18,00% -1,36% 1,03%
-14,90% -45,47% -18,76% -17,25% -42,77% -13,42% -17,98%
-6,63% 28,99% -4,31% 7,46% 19,11% -6,82% -6,08%
-4,60% 18,66% 0,83% 2,82% 14,43% 2,03% -4,51%
15,32% -0,74% 9,05% -5,28% -12,15% 2,65% 8,40%
0,53% 3,16% -2,54% -6,87% -19,22% -2,48% -2,71%
1,31% 18,73% -0,59% 3,04% 28,98% 5,61% 3,01%
6,73% -4,85% 10,33% 20,77% 13,86% 3,22% 3,34%
19,20% 27,15% 20,73% 13,93% 21,95% 8,47% 14,53%
6,35% -14,52% 3,20% 14,34% -1,08% 2,06% 9,37%
2,67% 5,56% 7,28% 11,99% 12,10% 6,45% 2,83%
-1,72% -0,43% -2,36% 10,87% 9,10% -6,40% -5,37%
-6,13% 35,20% 11,21% 15,07% 11,22% -0,28% 0,57%
-1,60% 0,68% 0,18% -8,56% -9,19% 0,59% -3,71%
2,71% 16,98% 7,90% 2,61% 2,05% 5,00% 3,94%
7,32% -14,90% 14,83% 0,12% 7,01% 7,66% 10,26%
-2,07% -6,23% 5,50% 0,19% -0,71% 3,24% 4,21%
-6,44% 3,26% -3,11% 18,80% 3,02% -7,04% -8,97%
2,17% -7,44% 0,90% 5,98% 13,47% -2,90% -3,72%
-1,08% 12,04% 7,34% 5,76% 0,09% 3,19% -1,34%
-7,80% 2,85% -3,45% -3,03% 0,37% -5,35% -2,38%
6,28% 8,81% 13,38% 0,61% 4,42% 3,01% 3,91%
1,79% 0,98% 12,29% 15,81% 7,48% 2,43% 2,68%
6,39% 3,09% 6,99% 3,40% 8,62% 13,27% 4,82%
0,05% 10,57% 22,52% 8,41% 7,93% -0,11% 4,64%
-3,97% 14,49% 9,33% -3,93% 10,10% 1,34% 1,82%
3,20% 3,50% 10,31% 0,27% -4,94% 6,11% 7,80%
-3,19% -7,86% 4,29% -3,17% -3,61% 1,67% -4,88%
-8,31% -13,71% -10,95% 5,36% -8,91% -3,23% -7,81%
-2,54% 7,89% -8,43% -4,27% -3,38% 1,62% 2,71%
-0,95% -4,88% 1,57% 3,62% 3,87% -4,51% 5,57%
5,49% -3,97% 2,35% 2,95% -10,69% 21,23%| 0,23%
0,21% 3,82% 7,77% -3,31% 9,94% -5,16% -0,27%
-4,11% -12,50% -6,22% 1,85% -15,57% 7,75% 2,26%
-3,54% 12,10% -4,65% -1,93% 10,88% -1,20% -6,36%
-0,08% 10,20% 1,07% 1,12% 1,90% 8,47% -3,44%
-16,16% -15,75% -10,23% -4,38% -5,87% -4,47% -8,73%
-1,42% 2,35% 2,53% 4,70% 21,04% -8,03% -1,42%
-2,36% -2,75% -3,95% -8,90% -0,25% 6,88% -0,15%
8,48% -2,81% -3,16% 1,38% 0,93% -7,40% -3,33%
8,68% 8,30% 10,91% 9,06% 3,05% -6,00% 1,14%
2,30% -1,04% -2,17% 1,12% 11,01% 12,91% 17,20%
-1,59% 3,79% -3,41% -0,83% 5,43% 1,94% 3,15%
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Matriz de rentabilidades, parte 4.
DATE

ECOPETROL CMPC COPEC ENERSIS GENER GRUPOAVAL NUTRESA
0,00% -4,96% -0,76% -2,45% 5,22% -5,05% 1,73%
0,00% 1,49% 3,52% 5,23% 4,05% 5,10% 8,73%
0,00% 8,83% 8,36% 15,42% 6,12% 2,44% 0,62%
0,00% -4,09% 2,13% -0,73% 1,95% 7,18% 10,53%
0,00% 9,05% -0,56% 6,97% 23,12% 2,86% -1,16%
0,00% 2,41% 9,18% -11,60% -3,38% 7,86% -1,66%
0,00% -3,68% -1,79% 2,63% -2,30% -13,53% -10,60%
0,00% -3,34% 1,75% -3,94% -9,81% 4,62% 3,66%
0,00% 12,06% 10,23% 10,91% 3,76% 5,33% 6,67%
0,00% -7,00% 0,76% -10,34% -11,55% -0,89% -0,71%
2,78% 2,40% 0,69% -7,81% -4,20% -2,15% 0,56%

-9,24% 4,86% -2,35% -13,05% -3,80% -3,07% 0,48%
19,81% -6,38% -4,43% 10,73% 9,54% 3,45% -4,28%
5,24% 10,99% 10,50% 13,69% -3,28% -5,65% 1,76%
27,29% -3,80% -6,80% 10,75% 11,61% 4,19% 8,21%
9,57% -8,87% -9,36% 1,32% -5,60% 4,10% 3,09%
-15,02% -9,72% -12,44% -16,18% -15,52% -21,23% -12,18%
5,04% 2,91% 2,50% 9,97% -0,77% 7,73% 7,58%
-4,05% -7,98% -12,43% -5,46% -6,90% -2,86% 2,37%
-13,94% 0,26% -4,03% -1,56% -4,38% -10,56% -16,94%
-28,86% -35,16% -23,67% -13,03% -13,94% -22,76% -20,35%
3,06% -17,44% -13,58% -8,78% 1,78% 2,91% 2,13%
3,33% -6,08% -3,24% -5,07% 1,58% 12,41% 19,00%
-4,35% 23,84% 6,72% 12,68% 12,80% -2,11% -10,33%
-3,62% -5,60% -0,48% -0,97% 3,02% -15,67% -3,96%
1,42% 12,76% 10,62% 4,64% 6,69% 2,61% -1,54%
10,81% 8,63% 13,29% 0,87% 7,55% 23,81% 20,00%
17,60% 15,36% 25,75% 12,20% 16,31% 21,08%) 8,40%
9,77% -1,10% -7,95% 6,38% -9,58% 7,05% 8,96%
13,63% 18,46% 10,40% 7,27% 11,01% 8,65% 6,81%
-3,03% -1,51% -5,46% -8,08% -3,52% 2,72% 3,93%
6,87% 19,24% 6,79% 4,01% -1,60% 18,44% 28,09%
-9,60% -1,24% 1,86% -5,72% -4,24% -4,88% -12,51%
-1,43% 6,87% 6,55% 7,51% 6,48% 1,43% 5,93%
-3,07% 11,00% 8,94% 23,84% 4,10% 0,72% -6,73%
1,42% 13,11% 10,64% 4,61% 7,31% -0,40% -1,25%
6,92% -5,11% -6,94% -11,37% -4,94% 15,30% 4,16%
6,20% -1,73% -4,48% -5,56% -2,93% 7,41% 5,11%
0,27% 0,66% 6,85% -0,91% -2,54% 2,72% -0,26%
-2,44% 1,19% -0,71% -3,21% -1,10% -3,49% -4,03%
4,97% 3,41% 0,85% 4,68% 2,58% 4,69%) 1,60%
17,30% 1,43% 0,57% 0,89% 14,50% 17,15% 25,70%
13,32% 1,57% 6,68% 6,78% 6,59% 9,22% 2,10%
7,58% 14,54% 6,95% 6,57% 1,29% 19,79% 4,05%
16,60% 3,38% 3,92% -0,63% 1,14% 9,59% 1,74%
-16,43% 0,21% 2,80% 4,79% -1,28% -12,72% -10,06%
6,94% -3,80% -2,18% -5,19% -1,88% 25,66% 7,28%
-0,25% -6,77% -11,45% -10,57% -9,45% -2,14% -4,97%
-2,11% -8,43% -0,67% -0,57% 5,79% -4,41% -7,79%
-1,18% 8,57% 3,72% 1,62% 3,58% -13,55% 0,77%
4,01% 11,59% 8,49% 0,98% 11,53% 6,33% 3,44%
3,53% -3,32% -2,79% 3,56% 0,58% -7,42% 6,19%
-1,95% 1,25% 2,31% 6,13% 1,92% 2,49% -3,96%
-3,37% -10,57% -7,25% -5,62% -3,63% 0,12% -4,97%
1,10% -9,85% -12,10% -8,71% 1,72% -7,04% -0,74%
-5,47% -13,43% -15,67% -5,86% -11,16% -1,68% -2,29%
6,52% 7,68% 13,60% 3,71% 2,72% -0,85% -0,21%
-2,93% -11,39% -10,37% -8,17% -1,59% -2,59% -10,74%
4,10% 4,34% 1,73% -0,45% -0,87% 0,46% 3,64%
16,81% 4,80% 8,15% -0,44% 4,95% 2,75% 4,58%
16,29% 13,33% 17,33% 15,31% 7,50% 4,38%) 5,56%
3,24% -1,62% -1,42% 0,63% 2,19% 2,71% -2,03%
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Matriz de
rentabili
DATE ilidades, parte 5.

GRUPOSURA
oA INVI
-4,50% ERARGOS
2,76% -1,90% : SALFACORP —
1 -2,00%
-0,01% 0,58% 7 75‘; -1,17% MINSURIL
5,93% 5,51% e 2250% 8,80% PREC
5,04% 16,73% 7’ 1% 22,71% 1,04% 0,00% 0
6,35% 2,77% 4'56% '5,69‘; 5,28% 0,00% 0'00%
-14,37% 5,06% 8% % 11,85% 0,00% 0’00%
7039 -12,37% 7,28% - 1227 3599 0,00%| ,00%
,03% -12,869 4,19% ,59% 0,009
4,369 4,27% 86% 4,109 0,00% ,00%
,36% 4929 -0,49% ,10% 0,00
5,38% -4,04% > % 34.74% -0,55% 0,00% o %
2,71% 6,16% 4,39% 17'03; 187% 0,00% 0/00%
-13,61% 2,27% 4'97% -5'560/0 2,46% 0,00% 0'00%
1,41% 0,07% _1‘5,98% -10,36; 5.63% 0,00% 0,00%
4,36% 7,67% 3,76% _9:910/0 267% 0,00% 0,00%
19,11% 1,79% ,27% 23:95; 851% 0,00% ,00%
6,349 13,23% 5,17% =RV 4,129 0,00% 0,00%
4% 11,419 10,34% 12% 0,009
22,34% 2,81% > % ~o3% 5.15% 29,73% . %
13,999 -11,12% ,37% N 1220 2689 19,19% ,00%
29% 12,099 13,02% /68% 0,009
-1,00% 5,34% 7 % ~19.79% -8,79% 2,53% o %
-14,76% -2,83% 5'92% 4,85; -13,86% -5,85% 0’00%
27 269 -13,16% ,27% - 227 10,249 -7,13% ,00%
,26% -14,799 14,33% ,24% 0,009
6,049 -18,69% 19% R -0,159 -17,02% 0%
,04% -27,009 21,55% ,15% 0,00
13.74% 6,59% 1’ % -37,14% -3,96% -2,42% 0/ %
2,53% 2,72% - ,52% 7:30; T4.10% ~15,96% ,00%
7,199 -1,49% 7,18% yE 13,179 -42,98% 0,00%
,19% 3919 5,43% ,17% 0,009
1,68% -8,35% < % 933% -0,29% 1,49% o %
71,14% 1,67% ’1,58% -1,06,; 2.03% 20,32%) 0,00%
16,55% 22,53% 20’;5% EYEET 0,40% 1,21% 0'80%
11,599 ,59% 12270 _ 0,17% ,00%
6,12% :29% 26,299 1,55% 17%
13,539 6,49% 17,42% 29% 11339 20,50% 0,00%
53% 7,849 34,29% 33% 0,009
4,23% 20,34% y % 10.55% 22,02% 11,92% o %
18,179 9,10% /63% 222 FRED 23,99% ,00%
,17% 5 659 0,00% 1% 0,009
-13,709 14,31% ,65% 6,907 12,38% ,00%
,70% 27,189 -2,76% ,90% 0,009
5,70% 8,67% y % 20,12% -1,73% 0,37% o %
1,189 -1,38% -9,02% - - 8,469 9,26% ,00%
18% 14,369 3,57% 26% 0,009
5,59% 11,06% > “ 2,08% 20,44% 16,75% 5 %
7,90% 0,29% 7'31% 4’350/u 13,87% -9,15% 0'00%
7,22% 4,15% 0'96% o 16,05% -14,81% 0'00%
2,909 0,07% -0,95% = 69 7,13% ,00%
,90% 3 309 -1,43% ,46% 0,009
-0,90% -0,71% 4' % 25 89% -0,90% 2,20% ,00%
4 559 -2,09% -4,07% K Lo 2 679 -9,94% -5,89%
,55% -1.129 0,40% ,67% 13 489
13,889 3,52% 2% 6769 17,36%) ,48%
,88% 3 959 -5,25% ,76% 23 659
11,509 6,36% 95% -1.419 5,30% ,65%
,50% 8 699 5,60% A1% 15,269
7,37% 0,04% 3 % 910% 1,68% -7,49% o %
4,56% 10,24% 11'66% oot 22,38% 7,88% '7'12%
-10,34% 1,29% 5:07% 6,60; 12.67% 1,52%) 4/66%
1,99% -11,25% _]:3,61% 71820/0 9.54% 7,45% 1,84%
2,989 4,61% ,09% — 8,759 19,85% -1,24%
,98% 0,069 14,25% \75% 18,299
-1,70% -3,85% ) 6% oo 131% 17,87% =2 9%
5939 -4,81% 0,61% R - 2 -0,73Y 0,16% ,03%
,93% -5,259 3,39% ,73% -0,059
5,079 0,38% 125% 29,809 17,04% ,05%
,07% 2169 -3,86% ,80% 4 809
5,849 4,83% ,16% 1,929 -59,76% 80%
,84% 4,419 8,16% ,92% 5 139
3,09% 1,14% > % 1% 5.71% 6,09% > %
3,779 -0,42% ,16% 2= 7129 -11,54% -3,29%
,77% 0,63% 5,71% ,12% -18,139
-2,76% -3,28% - % 75,28% 3,51% -13,14% 5 3%
12,299 -1,60% 2,12% e -0,089 4,04% ,91%
2% 21,499 6,53% 08% -9,37%
1,49% -10,93% _10' % -10,09% -8,65% -17,24% 2, %
-11,82% 2,45% 34% T0.50% 6,78% 22,36% _8'55%
3,189 -16,28% 5,75% == 18,029 -12,89% :97%
,18% 13,659 5,49% ,02% 16,619
4,90% 7,81% 4' % 813% 8,80% -16,88% _11' %
9,48% 7,22% 6'36% -3'92; -4,09% 0,33% 9'36%
-5,039 4,32% ,65% - 2 -0,66Y -2,72% ,74%
3% 2,029 3,11% /66% 10,859
-1,81% :92% 5 2.87% -3,54% ,85%
0,47% ,94% 12'12; 16,73% -12,65%
7,30% 3,78'; 3,03% 35,59%
- 3,85% 16,62%
0,33%
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Matriz de rentabilidades, parte
DATE

FALABELLA soQuicomMm SM-CHILE B SCco CONCHATORO VOLCABC1

-2,35% -6,27% -1,08% 0,00% -12,62% 0,00%
5,48% 2,00% 11,43% 0,00% 6,61% 0,00%
14,30% 10,25% -1,38% 0,00% 7,83% 0,00%
-1,07% -1,36% 0,72% 0,00% 12,52% 0,00%
6,75% 15,76% 7,12% 0,00% 22,09%) 0,00%
-0,02% 1,45% -1,19% 0,00% -2,83% 0,00%
-6,48% -0,35% 3,78% 0,00% -1,97% 0,00%
1,69% 2,16% 0,85% 0,00% -2,54% 0,00%
20,04% 7,53% 3,44% 0,00% 9,95% 0,00%
-7,75% -6,12% -3,85% 0,00% -14,50% 0,00%
-10,70% -5,34% 2,90% 0,00% -3,80% 0,00%
8,56% -1,06% -3,66% 0,00% -11,13% 0,00%
-4,02% 0,46%) 11,54% 0,00% 5,15% -6,05%
5,61% 19,05% 2,73% 0,00% -7,01% 10,77%
4,12% 4,79%| -1,85% 0,00% 12,89% -10,35%
-0,22% -1,64% 0,51% 0,00% -5,74% -9,59%
-19,09% -2,22% -9,34% 0,00% -5,38% -17,12%
-4,72% -8,88% -8,59% 0,00% -3,35% 0,76%
-9,49% 1,86% -2,64% 0,00% 12,11% -1,01%
-6,05% -17,50% -5,12% 0,00% -8,12% -19,85%
-21,60% -14,99% -24,01% 0,00% -18,18% -9,53%
-13,89% -18,94% -6,31% 0,00% 0,88% -1,33%
4,97% -7,15% -0,01% 0,00% -1,86% 2,53%
10,48% 27,68%) 9,60% 0,00% 12,06% 29,66%
4,96% -7,49% 4,12% 0,00% -3,23% -2,02%
2,01% 2,19% -5,11% 0,00% 2,94% -5,39%
7,63% 9,16% 4,95% 0,00% 0,16% 4,09%
17,45% 1,07% 12,70% 0,00% 9,27% 0,06%
-2,17% 1,63% -0,45% 0,00% -3,52% 5,94%
9,80% 4,44%) 6,49% 0,00% 18,81% 0,37%
2,10% -7,42% 5,00% 0,00% -3,03% 3,95%
4,61% 1,82% 0,86% 0,00% 4,59%) 6,73%
5,66% 2,74% 9,96% 0,00% -0,97% 3,73%
4,44% 0,20%) 12,44% 0,00% -6,41% -0,59%
22,54% 8,59% 5,66% 0,00% 12,89% 20,67%
-0,74% 2,47% 11,58% 0,00% 9,24% 22,88%
-5,79% -1,97% 3,41% 0,00% -5,45% 0,23%
5,57% -1,35% 3,29% 11,04% 0,87% -6,20%
7,57% -2,63% 14,97% -1,14% -4,36% -9,90%
0,36% -4,52% -8,25% -5,16% -7,46% -0,28%
3,73% 6,26% 15,30% -8,07% 3,71% 0,15%
16,36% 3,01% 19,29% 14,99% 11,57% -5,67%
7,06% -0,16% 4,70% -3,42% -2,08% -0,74%
16,64% 3,06% 14,00% 16,65% 2,32% 0,15%
5,60% 6,34% 5,59% 22,62% 4,52%) -51,31%
-4,49% 0,66%) -1,82% -1,53% -0,82% -1,24%
14,60% 3,32% 6,44% 16,42% -2,66% -11,85%
-11,09% -2,49% 8,63% -7,52% -2,59% -3,31%
-1,70% -3,38% -5,71% -3,93% -9,32% -2,46%
4,53% 2,91% 6,05% -5,80% 10,88% -0,17%
5,38% -1,21% -0,82% -9,07% 5,36% -7,83%
4,22% -12,63% 10,98% -2,62% 4,82%) 10,43%
-6,15% -0,97% -0,18% -8,21% 4,98%) -11,04%
-8,02% -8,76% -7,56% 10,01% -16,52% 4,43%
-3,84% -1,96% -6,65% -7,51% -9,25% -6,69%
-6,98% -7,72% -14,59% -23,25% -5,77% -5,25%
5,29% -2,45% 13,48% 23,44% -1,49% 4,03%
-4,38% 3,46% -2,40% -3,08% 4,15%) 10,18%
-9,57% -4,61% 1,79% 0,24% -3,03% 4,90%
6,30% -1,39% 9,04% 15,43% 8,33% 2,45%
19,46% 2,63% 8,68% -5,04% 6,09% 7,96%
-2,09% -13,42% 8,05% -3,14% 4,86%) 5,63%
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MERCADO INTEGRADO

LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parte 1.
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parte 2.
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parte3.
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parted4.
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MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANO

Matriz de rentabilidades, parte5.
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ANEXO 9. DUPONT ALICORP S.A.A.
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ANEXO 11. DUPONT CORPBANCA S.A.

116



MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANG

g'gm BCETOE | ST
HYA E00T 4 i
 OAUDI
rad 1arGEE 9 [ GRD O S 096 BIERLE | DUETESE Gdrr- | FLEWIE | £E5095 SVFE | LTE BT | ARG
YA OO B Y= WA [0 BO0L HEYA [0V foa ety T T WEYA 10174 B00L
Lo =l SLEFEE | BEE 5% i EHE ESYRLE G| ALEEOI S - B3l 58 oisE Bird ey SLLFLE | pEE0ss
BHYA GODE Pefl eOnmAKS | SSTHYA 0L FO0E SUVA [yt 105 oA | %THWS 0L BOOT
¥5 G L] GoD P TR 60 L8 CrF 5t
A E0T i Tt AR AL T YA OO 00T
mm..n_ Lok FE Ll o m.m.._. m_m._
EYA BOOC 111104 SCHWA [ o
VR YLD PO
i =500 BF I
SHYA Lot | i
ron-

G00Z - 00T IHENIINT
ANOJNAT SISITYNY
YONVESHOD

117



MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANG

o

000 BELI0Z | BELEOZ
U BT BT
OALLDIST
=
R |99l TEED| LOYBELD BL CELDEL | BLEEL L¥EZ | BE92EE | SLURIE 125 | BZTEBL: | LELOEL
WUYA BHE L W SHYA Ll L SHYA 0oL E00E sona | SHVA QoL E00E
| |
MR | GERCLRE | SEL WL Hilkd QU LL  |BHEFEL L ESPEIC S £RE FR0ELL | B0LSY wod IrEE | BESLSE | SILWIE
HTA O0E GOOE | omoiAn | STHWA 0L GO0E HYA 01GE G00E | oomeain | SHYA QOE E00L
SYANIA SOALDY TVLOL ¥i3N avarili SWINIA
_ J | 0
i
i
arol 5000 S0 SLINFEZL" | orDE BO'EE
HA DT BT HOE O AL SHYA L] E0OT
SOMLIY NOIWIOY (OLIN NIDEVH
I |
|
505 IEEL L521 Lz £6'L 5L
WUYA OLOE BOOE YA 0oL GOOE
WLV DY Vi
_ | |
SpE SOZE 06918
RHYA D BODT
04

0LOZ - 6002 IYENIIOIT
ANOSNT SISITYNY

VONVYEJYOD



MERCADO INTEGRADO
LATINOAMERICANG

AL Ird 58T | ST INE
WA g SHOE
el
1]
AT |SEEL59% | IRl T0ES LB ESRE | TE2REE i e TEVETE | Ewie Ve [ IES0 | 62T R
SuvA | O FyW ' HWA kO QRdE YA FRBE DhOT mouam | SEVA LB s
_ |
LERC | TTWRTE | BN Hoy L ua:p.mn.mu._.bﬂ_.h ¥ FESIER | GOl Yo L | ST | O
e ._-lﬁl FHOE | ooloasa | HYA ﬁ_ GEHE S I g FHOE | omosas | %THYA :n_nl QEaE
“SVANGA —_ somuovTviol VLN GvOrin — Evaa
_ | _ ]
Lot ] L] el BUIERRE | 60D e
HYA T SR Iy O D Tl LT "HVA b Dk
SOALDY NOIVION T
_ ]
_
E¥E Gk o el rrsl £ EE'E
NS LIE G e Lt e GLE
WiV 1oV Vou
ﬁ ]
|
L¥E 298 50 I
ETA R oo
Lo
ELOZ - 0LOZ SHEWIIDIT
INOJNT SISTTYNY

FONYESHOD

119



