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Resumen

La necesidad de inversion de los agentes en el mercado bursatil latinoamericano ha producido
nuevos escenarios que permiten diversificar las carteras de inversion y crear nuevas estrategias
que minimicen el riesgo aumentando al mismo tiempo la rentabilidad. Es asi como en este trabajo
se analizan algunos modelos para la estructuracion de portafolios aplicables al Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) y el marco temporal bajo el cual se podran obtener resultados que ayuden
a identificar la evolucion de las cestas resultantes.

A nivel tedrico, el modelo de Markowitz maximiza la rentabilidad para un nivel de riesgo
definido determinado, y sin lugar a dudas su propuesta es uno de los principales supuestos tedricos
de la estructuracion de portafolios y de la diversificacion en las inversiones.

Se plantea, entonces, la estructuracion de portafolios basados en este modelo para la
seleccién y definicion de una cesta 6ptima a partir de los titulos que se ofrecen en el MILA, a fin
de compararlos con los principales indices de cada pais que componen este bloque econémico vy,
al incluir la variacion por la tasa de cambio, evaluar el impacto en su rentabilidad.

Palabras claves: Markowitz, portafolios, mercado de valores, indices bursatiles, MILA,
diversificacion del riesgo.

Abstract

The need for investment by agents in the Latin American stock market has brought new scenarios
that allow investment portfolios to be diversified and new strategies to be created that minimize
risk while increasing profitability. Thus, this paper analyzes some models for structuring portfolios
applicable to Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) and the time frame under which results
can be obtained that help identify the evolution of the resulting baskets.

At a theoretical level, the Markowitz model maximizes profitability for a certain defined
level of risk. Undoubtedly, his proposal is one of the main theoretical assumptions of portfolio
structuring and investment diversification.

Therefore, the structuring of portfolios based on this model is proposed for the selection and
definition of an optimal basket from the securities offered in MILA, in order to compare them with
the main indices of each country that make up this economic bloc, and, by including the variation
due to the exchange rate, evaluating the impact on profitability.

Keywords: Markowitz, portfolios, stock market, stock indexes, MILA, risk diversification.
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Glosario de siglas

AMV: Autorregulador de Mercado de Valores (AMV, 2018).

BVC: Bolsa de Valores de Colombia (BVC, s. f.).

BV: Bolsa de Valores de Lima (BVL, s. f.).

CAVALL: Registro Central de Valores y Liquidaciones (AMV, 2018).

CDT: certificado de dep0sito a término fijo (Colombia, Banco de la Republica, 2019).
COP: peso representativo de Colombia (BVC, s. 1.).

CLP: peso representativo de Chile (Globocambio.com, s. f.).

DCV: Depésito Central de Valores del Banco de la Republica (AMV, 2018).
INDEVAL.: Institucion para el Depdsito de Valores (AMV, 2018).

IPSA: indice de precios selectivo de acciones (Bolsa de Santiago.com, s. f.).

MILA: Mercado Integrado Latinoamericano (BVC, s. f.).

MXN: peso representativo de México (Bankia, 2017).

PEN: peso representativo de Pert (BLV, s. f.).

TRM: tasa representativa del mercado (Colombia, Banco de la Republica, 2019).
USD: peso representativo de Estados Unidos (Colombia, Banco de la Republica, 2019).
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Introduccion

Actualmente, el mercado bursatil ha mostrado la necesidad de capitalizarse no solo a través de
inversionistas institucionales, sino también de personas naturales, razon por la cual se ha
masificado el uso de herramientas que les permitan a nuevos agentes reasignar sus excesos de
liquidez.

En razon de lo anterior se propone trabajar con el modelo de Markowitz, dada su
aplicabilidad en la creacién de cestas dptimas de inversion a partir de los rendimientos y los riesgos
esperados, con base en la informacion historica de los titulos por analizar.

El objetivo de este trabajo es ilustrar, mediante un analisis, la conformacion de portafolios
Optimos a partir de titulos del Mercado Integrado Latinoamericano (en adelante MILA), que sirvan
para analizar la distribucion de los activos, compararlos con los principales indices de cada uno de
los paises que conforman el grupo —México, Colombia, Pert y Chile—y con su impacto en la toma
de riesgos, para lograr un universo mas amplio de bienes por seleccionar y definir el flujo de
informacidn resultante que faculte lograr mejores combinaciones de titulos.

Bajo esta premisa se realiza la investigacion del MILA, incluyendo los titulos ofrecidos y la
composicién de sus indices bursétiles de los paises miembros, con el propésito de definir la cesta
Optima construida a partir del modelo Markowitz para cada periodo y lograr una asignacion
eficiente de sus activos en comparacion con los indices representativos.

Igualmente se propone incluir en el analisis el efecto de la fluctuacion en la tasa de cambio
sobre la rentabilidad final de los portafolios y la forma en la que esta variacién, en términos
nominales, impacta en el rendimiento percibido por el inversionista.



1. Marco teérico

Durante la ultima década, el mercado bursatil en Colombia ha afrontado enormes retos alrededor
de la evolucion, el sostenimiento de su profundidad y liquidez, y el desafio de captar emisores e
inversionistas (Gémez Rodriguez, 2019). Si bien la coyuntura y el tamafio del mercado nacional
difiere de grandes escenarios como el estadounidense o el europeo en cuanto al numero de
emisores, las complejas dindmicas socioecondmicas del pais suponen una incitacion tanto para los
inversionistas al momento de organizar sus inversiones como para la bolsa, al momento de ofrecer
productos que incentiven el interés en el mercado nacional. (Vélez Mufioz & Lopera Palacio, 2019)

No obstante, el tamafio del mercado colombiano acusa una gran limitante que obliga a los
tenedores de liquidez a buscar escenarios donde puedan diversificar sus carteras lejos de los titulos
tradicionales de la bolsa colombiana. Es asi como la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) se ha
valido de alianzas que permiten llevarlo a cabo con los portafolios de sus clientes, buscando mitigar
una posible fuga de capitales. Tal es el caso de la interconexion de mercados que ofrece el MILA
y la posibilidad de acceder a titulos extranjeros desde la bolsa local.

El MILA es el acuerdo firmado por la BVC, la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Bolsa
de Comercio de Santiago (SANTIAGOX) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), a través del
cual se busca integrar los mercados de valores de los paises miembros fomentando el crecimiento
de los negocios financieros y ofreciendo una alternativa de inversion, diversificacion, liquidez y
financiamiento. (Mercado Integrado Latinoamericano, MILA, s. f.)

Este acuerdo hace necesario que se construyan portafolios 6ptimos a partir de los titulos que
ofrecidos en el MILA y compararlos con los principales indices de cada pais miembro, a fin de
analizar el comportamiento historico de las cestas resultantes frente un referente equiparable de
cada uno. Asimismo, debe tenerse en cuenta la relevancia de los indices, ya que, a grandes rasgos,
son canastas cuyo comportamiento integra el efecto de las decisiones en materia econoémica propia
de cada nacion. De este modo se afecta la dindmica del mercado en la relacion riesgo/retorno en
cada una de sus economias.

Para este propoésito se construyen, a partir del modelo de Markowitz, alternativas de
inversion eficientes para los agentes del mercado que amplien el universo de bienes. Asimismo, se
identifica la importancia de comparar los portafolios de renta variable eficientes (Markowitz,
1953a) creados a partir de los titulos de mayor capitalizacion bursatil del MILA frente los indices
bursatiles de cada pais miembro. Todo ello con el propésito de contar con cestas comparables en
relacién con el tiempo y las dindmicas de negociacion, es decir, las posibles particularidades que
deban tener en cuenta los inversionistas y que afecten a cada mercado en cuanto a riesgo,
rentabilidad, tasa de cambio y rebalanceos, dandoles mayor sustento metodolégico vy
argumentativo a los resultados.

En larevision de la literatura llevada a cabo, la mayoria de los autores se remontan al estudio
de Markowitz (1952a), que contribuy6 al marco conceptual del manejo eficiente de un portafolio
y ha sido el punto de partida para lograr portafolios més consistentes y eficaces.



La Tabla 1 muestra las principales propuestas tedricas para la estructuracion de cestas de
activos y la construccion de medidas de riesgo para la seleccion eficiente de portafolios, donde se
destacan las de Markowitz (1952), Sharpe (1964), Ross (1976) y Black-Litterman (1992). (Puerta
& Laniado, 2010)

Cabe anotar que, de ellas, se selecciond la de Markowitz.

Tabla 1. Principales modelos de portafolios

Autor Modelo Ventajas Desventajas
; * Considera la conducta racio- | * La Gnica informacion que
Markowitz nal del inversionista en condi- | utiliza es la media y la va-
(1952) N n ciones de riesgo. rianza de los rendimientos
F()= .z.:Z'F(r‘) * Frontera eficiente de portafo- | « Se asume estabilidad del
lios mercado

* Considera dos tipos de riesgo, | * Todos los inversionistas

Sharpe el sistematico y el no sistema- | tienen la misma opinion

4“964) E(R,)=0,+B,E(R,) tico. acerca de la distribucion

[CAPM + Mide la relacién activo-mer- | de las rentabilidades y
cado mediante el beta riesgos esperados.

* El beta ofrece un método sen- | * El beta no siempre es un
cillo para medir el riesgo de | factor determinante en el
un activo que no puede ser rendimiento de un titulo
diversificado

| * La rentabilidad de los activos | * El modelo no dice cuéantos
::FI(;S;& E(R —R,)=\ +A8, ::s g}cnprada por un proceso es- ni C}xélcs son los factores
f ' ocastico en el que intervienen |  de riesgo.
APT F 0Bz +-- A B, varios factores de riesgo, no
solo del mercado.
Black- . . Fncluy.c l'as expectativas del | * Se basa en cl_supucsto que
bt (R] 7[(72‘,) ' P 'P] mvcx:snomsla y de acucrd’o a cl' mc.rcado tiene una dis-
[ su nivel de confianza sera la | tribucién normal
(1992) |(T>;) Bt +PQ ‘Q] pOndCraCién del activo dentro | « Se rcquicrcn bases de teo-
del portafolio. ria baycsiana,

Permite una revision flexible
del mercado y por ende de es-
trategias de inversion.

* Se logran portafolios razona-
bles, intuitivos, equilibrados y
estables en el tiempo

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Giraldo et al. (2015).

1.1 El modelo de Markowitz

El modelo de Markowitz se basa en la idea de lograr un equilibrio entre el rendimiento y el riesgo,
entendiéndose el segundo como la volatilidad de los rendimientos de algin instrumento de
inversion. La metodologia propuesta por este autor es uno de los pilares fundamentales de las
finanzas modernas, y permite a los agentes de mercado determinar de manera eficiente portafolios
de inversidn en los cuales destinan sus excedentes de liquidez. (Giraldo et al., 2015)

Segun Markowitz, el inversionista debe maximizar el valor descontado de los futuros
rendimientos que entregue el activo: “dado que el futuro no se conoce con certidumbre, deben
descontarse los rendimientos esperados o anticipados” (1952a: 73). Sin explicar la naturaleza de
la distribucién de probabilidad, el autor simplemente anoté que el analisis consiste en una regla
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simple: el inversionista considera deseable los retornos esperados e indeseable la varianza de ellos.
(1952a).

Markowitz también postul6é el principio de diversificacion, donde existe un portafolio
diversificado que es preferible a aquellos no diversificados. Y enfatiz6 en que lo adecuado de la
diversificacion es que no deba ser vista como dependiente del nimero de activos en el portafolio,
pues si este corresponde a empresas de la misma industria, el portafolio no obtendra los beneficios:
“en ningun caso la varianza se incrementara. En el Unico caso en el cual la varianza no se disminuye
es cuando los dos activos estan perfectamente correlacionados”. (1952a: 78)

La formulacién del modelo de Markowitz, parte de dos hip6tesis:

1) Rendimiento maximo esperado sujeto a un riesgo maximo [formula 1]
Consiste en admitir un riesgo maximo a partir de la determinacion de las ponderaciones que
maximizan el rendimiento esperado del portafolio.

Max E(Rp) = Y. wi*E(Ri) 1)
Esta formula esta sujeta a la férmula 2:
o%(Rp) =X, Z;;lWi * wj * oij < 002 2)
Donde
Zwi =1lwi=20(@G{+1,..,n)
i+1
Y

n: numero de activos en el portafolio

Ri: variable aleatoria rendimiento del activo i

E(Ri): rendimiento esperado del activo i

Rp: variable aleatoria rendimiento del portafolio

E(Rp): rendimiento esperado del portafolio

Wi: proporcion del presupuesto del inversionista destinado al activo i
a2 (Rp): varianza del rendimiento del portafolio

oY covarianza entre los rendimientos de los activos

¢20: varianza maxima admitida

2) Determinacion de las ponderaciones que minimizan la varianza del portafolio, sujeta a un
rendimiento minimo requerido para el portafolio [formula 3].

Min o?(Rp) = X, X}, wi*wj*a? (3)
Esta formula esta sujeta a la férmula 4:
E(Rp) = X E(RD) = pg (4)

Donde

wi=1lwi=20@(+1,..,n)

n
=1



Uo: rendimiento minimo requerido

Con cualquiera de las dos alternativas —optimizando la varianza o el valor esperado— se encuentran
las ponderaciones de los activos que perfeccionan el objetivo con las restricciones dadas y se puede
determinar un conjunto de portafolios eficientes que proporcione el maximo rendimiento para cada
nivel de riesgo.

En sintesis, Markowitz desarroll6 su modelo basado en “el comportamiento racional del
inversor” (1952a), es decir, que este rechaza el riesgo pero desea rentabilidad. Por tanto, para este
autor, un portafolio es eficiente si le proporciona la maxima rentabilidad posible para un nivel de
riesgo determinado, o si proporciona un nivel de riesgo minimo dado un nivel de rentabilidad.
(Markowitz, 1952b; Romero Moreno, 2010)

1.2 Principales indices del MILA

La construccion de indices bursatiles promueve la diversificacion de inversiones en diferentes
sectores econdmicos que pueden impactar las correlaciones de los activos y el retorno esperado de
una canasta. El MILA es un ejemplo de esta alternativa, ya que al ofrecer un universo mas amplio
de titulos permite obtener diferentes niveles de riesgo y rentabilidad. Este mercado ofrece
oportunidades para los inversionistas como la atraccion considerable de flujos IED —inversion
extranjera directa—. (Sandoval Pacheco & Acero Pérez, 2018)

A continuacién se exponen los principales indices de cada pais en los afios de andlisis (2017-
2021).

1.2.1 El Mercado Integrado Latinoamericano, MILA

El MILA, conformado por las bolsas de Colombia, Chile, Pert y México, brinda la oportunidad
de invertir en productos extranjeros desde un solo pais. Este conglomerado ofrece time deposits,
titulos de deuda soberana, bonos de deuda privada, titulos de renta variable, derivados
estandarizados, productos de factoring y fondos de inversion colectiva (FIC), entre otros, que
ayudan a diversificar el asset class de los portafolios a partir de multiples estrategias.
(Autorregulador del Mercado de Valores, AMV, 2019)

El MILA entr6 en operacion el 30 de mayo de 2011, reuniendo asi a la Bolsa de Valores de Colombia,
la Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Lima y la Bolsa Mexicana de Valores, asi
como de los dep6sitos Deceval, DCV, CAVALI e INDEVAL en un solo mercado.

MILA es un mercado que permite el acceso simple y eficiente a cuatro mercados, dando la
posibilidad a los participantes de ampliar el portafolio de productos y servicios que puedes ofrecer a los
inversionistas.

Esta integracién permite una mejor administracién del riesgo, genera oportunidades de inversién en
renta variable en mas de 700 compafiias, fortalece la interconexion entre mas de 60 intermediarios que
negocian bajo normas homologadas, hacen que la compensacion y liquidacion de operaciones sea facil,



segura, costo-eficiente y sin duplicidad de procesos; y permite que la custodia de valores se mantenga
en los mercados de origen, con completa interconexion entre depositos.

Inversionistas locales y extranjeros pueden encontrar aqui toda la informacion sobre las bolsas de
valores y depositos centralizados del Mercado Integrado Latinoamericano. (Bolsa de Valores de
Colombia, BVC, s. f.)

La Figura 1 muestra el comportamiento historico del indice MILA en el periodo 2015-2022.

Figura 1. Comportamiento historico del indice MILA (2015-2022)

Bloomberg
SPMILA Index (S&E MILA Andean 40 Index)

Fuente: Bloomberg (s. f.).

1.2.2 indice bursatil representativo en Colombia. MSCI COLCAP
El indice representativo de la Bolsa de Valores de Colombia, MSCI COLCAP, se define de la
siguiente manera:

El COLCAP es uno de los indices bursatiles de la BVC o Bolsa de Valores de Colombia (sociedad
anonima de caracter privado, en la que se inscriben y negocian valores publicamente), este indicador
refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas liquidas donde el valor de Capitalizacion
Bursatil ajustada de cada compafiia determina su participacion dentro de dicho indice.

Es la referencia principal del mercado accionario colombiano y se compone de los 20 emisores y 25
acciones mas liquidas del mercado, ponderando las acciones por capitalizacion de mercado ajustada sin
limite de participacion. Este indice entrd en vigencia el 28 de mayo de 2021.

La recomposicion de su canasta se hace una vez al afio, después del cierre del mercado el dltimo dia
hébil de noviembre. Esta canasta esté vigente desde el primer dia habil de diciembre de ese afio hasta el
Gltimo dia habil de noviembre del afio siguiente. Asimismo, el indice se rebalancea de manera trimestral
para reflejar la realidad de sus componentes en términos de ponderacion.

Mediante un boletin informativo, la BVC publica la canasta definitiva después del cierre de mercado
del dia habil anterior a su entrada en vigencia y antes de la apertura de mercado de ese dia. (Bolsa de
Valores de Colombia, BVC, s. f.)



La Tabla 2 muestra la composicion del indice MSCI COLCAP en el periodo 2017-2021,
incluyendo las acciones de mayor capitalizacion: PFBCOLOM, GRUPOSURA, ECOPETROL e
ISA.

Tabla 2. Composicion del indice MSCI COLCAP (2017-2021)

indice 2017 2018 2019 2020 2021
PFBCOLO CB PFBCOLO CB PFBCOLO CB ECOPETL CB PFBCOLO CB
COLCAP GRUPOSUR CB ECOPETL CB ECOPETL CB PFBCOLO CB ISA CB
ECOPETL CB GRUPOSUR CB GRUPOSUR CB ISA CB ECOPETL CB

Fuente: elaboracion de los autores.

La Error! Reference source not found.2 muestra el comportamiento histérico del indice MSCI
COLCAP en el periodo 2015-2022.

Figura 2. Comportamiento historico del indice MSCI ICOLCAP (2015-2022)

Bloomberg
ICOLCAP CB Equity (iShares MSCI COLCAP)
LCAP CB Equity (iShares MSCI COL

Fuente: Bloomberg (s. f.)

1.2.3 indice bursétil representativo en México. S&P/BMV IPC
El S&P/BMV Indice de Precios y Cotizaciones (S&P/BMV IPC), el principal indicador de
Mercado Mexicano de Valores, expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion de las
variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de
emisores cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores, basado en las mejores practicas
internacionales. “El S&P/BMV indice de Precios y Cotizaciones (S&P/BMV IPC), desde octubre
de 1978, tiene como principal objetivo, constituirse como un indicador representativo del Mercado
Mexicano para servir como referencia y subyacente de productos financieros”. (Grupo BMV, s. f.)
La Tabla 3 muestra la composicion del indice S&P BMV IPC en el periodo 2017-2021,
incluyendo las acciones de mayor capitalizacion: KIMBER, CEMEX, GAP y ASUR.
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Tabla 3. Composicion del indice S&P BMV IPC (2017-2021)

Indice 2017 2018 2019 2020 2021
KIMBERA MF  KIMBERA MF  KIMBERA MF  KIMBERA MF  KIMBERA MF
S&P/BMV IPC GAPB MF GAPB MF GAPB MF GAPB MF GAPB MF

CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF
Fuente: elaboracion de los autores.

La Error! Reference source not found.3 muestra el comportamiento histérico del indice
S&P/BMV IPC en el periodo 2015-2022.

Figura 3. Comportamiento histérico del indice S&P BMV IPC (2015-2022)

Bloomberg
MEXBOL Index (S&P/BMV IPC)

yem . T + I\ 4 | A
TR L ST | o TN Pl Oy ST Y oo o W Y U T oY SRR T T o ot A £ il

Fuente: Bloomberg (s. f.).

1.2.4 indice bursétil representativo en Perd. S&P/BVL Per General

El indice S&P/BVL Per General ha sido disefiado para ser el referente amplio de la BVL. Es un indice
ponderado por capitalizacidn ajustada por free-float (minima de S/ 33 millones), que incluye requisitos
adicionales de liquidez y frecuencia de negociacion para sus constituyentes. Desde la alianza S&P/BVL,
la cartera del indice ha estado compuesta por no menos de 33 y no mas de 41 acciones.

Ademaés, este indice incluye acciones de cada uno de los 5 sectores de la familia de indices
S&P/BVL, destacando el minero y el financiero como los de mayor ponderacion. El indice se rebalancea
en setiembre de cada afio La BVL difunde diariamente en sus publicaciones el S&P/BVL Per( General
de retorno total, es decir, que incluye la reinversion de los beneficios distribuidos.

Lo que permite lograr una mayor exposicién del mercado peruano a nivel mundial, mayor
profundidad y liquidez del mercado de valores peruano, construccion de fondos mutuos indexados y
Exchange Traded Funds (ETF). (Bolsa de Valores de Lima, BVL, 2022)



La Tabla 4 muestra la composicién del indice S&P/ BVL en el periodo 2017-2021, incluyendo las
acciones de mayor capitalizacion: MIRL, CORAREC1, PPX, BVLC1, UNACEMC],
NEXAPEC1y ALICORCI.

Tabla 4. Composicion del indice S&P/ BVL (2017-2021)
indice 2017 2018 2019 2020 2021

PPX PE PPX PE PPX PE PPX PE CORAREC1 PE
BVL  CORAREC1PE ALICORI1 PE CORAREC1PE CORARECL1PE GBVLACLPE

GBVLAC1 PE CORAREC1 PE GBVLAC1PE GBVLAC1PE UNACEMC1PE
Fuente: elaboracion de los autores.

La Error! Reference source not found.4 muestra el comportamiento histérico del indice S&P/
BVL en el periodo 2015-2022.

Figura 4. Comportamiento histérico del indice S&P/ BVL (2015-2022)

Bloomberg
SPBLPGPP Index (S&P/BVL Peru General Index PEN)
& F r Index PE

Fuente: Bloomberg (s. f.).

1.2.5 Indice bursétil representativo en Chile. S&P IPSA
El indice de precios selectivo de acciones (IPSA) mide las variaciones de los precios de 40
sociedades con mayor presencia bursétil en la Bolsa de Comercio de Santiago. Su seleccion se
efectla trimestralmente en marzo, junio, septiembre y diciembre. La base del indice se renueva al
principio de cada afio, tomando el valor 100 el Gltimo dia habil del mes de diciembre del afio
anterior. (Bolsa de Santiago.com, s. f.)

La Tabla 5 muestra la composicién del indice S&P IPSA en el periodo 2017-2021,
incluyendo las acciones de mayor capitalizacion: RIPLEY, IAM, FALABELLA, ECL y
ENELCHILE.



Tabla b.

Composicion del indice S&P IPSA (2017-2021)

indice 2017 2018 2019 2020 2021
RIPLEY CC RIPLEY CC RIPLEY CC RIPLEY CC  RIPLEY CC
IPSA ECL CC ECL CC ECL CC ECL CC ECL CC
IAM CC IAM CC FALAB CC IAM CC IAM CC

Fuente: elaboracion de los autores.

La Error! Reference source not found.5 muestra el comportamiento historico del indice S&P

IPSA en el periodo 2015-2022.

Figura 5. Comportamiento histérico del indice S&P IPSA CLP (2015-2022)

IPSASD Index (S&P/CLX IPSA CLP)

Bloomberg

Fuente: Bloomberg (s. f.).
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2. Metodologia. Estructuracion, analisis y resultados del portafolio

La metodologia propuesta para este trabajo se baso en la delimitacion inicial de un universo de
acciones creado a partir de los titulos de mayor capitalizacion bursatil en los indices de los paises
miembros del MILA, que sirven como base para la creacién del portafolio dptimo de Markowitz
y su comparacion con los indices bursatiles. Con ello se buscé conocer los posibles efectos en la
rentabilidad y el riesgo al comparar una canasta internacional con un indice nacional.

De esta manera, para construir el analisis se proponen los siguientes pasos:

2.1 Revision de bases de datos (indices/acciones)

A partir de la informacién contenida en bases de datos como Bloomberg y portales de bolsas
extranjeras, identificar y extraer en tiempo real® la informacion relacionada con los indices y las
acciones del MILA vy extraer los graficos y la cotizacion historica para los periodos de analisis.
Cabe anotar que esta informacién se descarga para conformar una base de datos en Excel con la
rentabilidad diaria.

2.2 Seleccion de los indices
Revisar la informacion técnica de cada indice -MSCI COLCAP, S&P/BMV IPC, S&P/BVL, S&P
IPSA y MILA Andean 40- a fin de analizar su comportamiento en el mercado.

2.3 Identificacion de las acciones de mayor capitalizacién

Seleccionar de los titulos de renta variable las tres primeras acciones por capitalizacion bursatil
que pertenezcan al indice principal de cada bolsa de valores del MILA, definiendo la muestra de
acciones de este mercado Yy las particularidades que ofrecen a los inversionistas en relacion con
sus productos y las coberturas necesarias. La seleccion de los titulos se hace a partir de la
composicién de la canasta vigente para el indice al primer dia calendario de cada afio de analisis.

2.4 Delimitacion del marco temporal

Tomar los datos disponibles del periodo 2017-2021, un marco temporal caracterizado por etapas
de estabilidad econdmica seguidos de alta volatilidad —la pandemia de la coviD-19 y su posterior
recuperacion—, analizando la evolucion de los activos en el mercado latinoamericano.

2.5 Estructuracion del portafolio a partir del modelo de Markowitz

Partiendo del conocimiento tedrico del modelo de Markowitz, analizar la informacion histdrica de
los titulos y su peso dentro de la canasta resultante. Para ello se calcula la rentabilidad esperada,
la volatilidad de cada accion y la matriz de correlaciones, que permite formular la matriz de peso
a partir de la relacion varianza/covarianza.

3 Para las plataformas educativas se tiene un tiempo de carga de 15 minutos de los datos reales.
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Los resultados se plasman en una hoja Excel y se analizan a partir de iteraciones (Solver, s.
f.) que estiman el peso —porcentaje— de inversion en cada accion, fijando como objetivo la
minimizacion del riesgo para un valor total de la canasta del 100 %. Dichos resultados se calculan
para estimar el retorno anual de la canasta representativa y el riesgo minimo asociado a esta.

Finalmente, teniendo en cuenta las recomposiciones que se presentan para cada afo, los
indicadores —rentabilidad esperada y riesgo del portafolio— se presentan con esta periodicidad, a
fin de identificar o estructurar una cesta 6ptima por periodo, segtin el modelo de Markowitz.

2.6 Tablas comparativas por afo

A partir de la identificacién de los indices y los resultados obtenidos en el modelo —desviacion,
varianza, rendimiento esperado y participacion por activo— se procede a comparar los portafolios
resultantes con los indices seleccionados para determinar el exceso de retorno, la diferencia en la
volatilidad de la canasta y el impacto de la tasa de cambio en la rentabilidad final.

La rentabilidad de los portafolios se ajusta teniendo en cuenta la evolucion anual de la tasa
de cambio de las divisas que conforman el MILA. La razon para este ajuste reside en el hecho de
que, al inicio del periodo de analisis, los recursos se intercambian a una determinada tasa de cambio
que varia en el tiempo, y que, una vez terminado el marco temporal de la canasta —un afio—, la
inversion seré liquidada y los recursos disponibles quedaran en el mercado monetario, ofreciendo
la posibilidad de obtener un spread adicional a partir de la evolucion de la tasa cambiaria y su
conversion a cualquier otra divisa — para el caso de analisis, los dolares estadunidenses.

2.7 Rebalanceo por afio

Revisar los asset class de las canastas por afio y su posible rebalanceo a partir de la seleccién
mencionada: las primeras tres acciones por capitalizacion bursatil obtenidas de la composicion del
indice vigente al primer dia calendario de cada afio de analisis.

Esta revision incluye o excluye —segln sea el caso— las acciones que cumplan o no con los
requisitos necesarios en conformidad con los indices y bolsas de valores representativos de cada
pais. Las canastas estaran vigentes durante un afio. En el proceso de recomposicion se determina
la participacion en el indice de cada accidn seleccionada para el afio siguiente. (Rankia, 2019)

La Tabla 6 muestra la seleccion de los titulos para cada periodo a partir de los indices de
referencia —Paso 2.2—; esta distincion se realiza mediante la herramienta Bloomberg —Paso 2.1-y
la identificacion de las acciones de mayor capitalizacion —Paso 2.3.
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Tabla 6.

MILA. Composicion de las acciones de mayor capitalizacién en el periodo de andlisis (2017 -2021)

indice 2017 2018 2019 2020 2021
PFBCOLO CB PFBCOLO CB PFBCOLO CB ECOPETL CB PFBCOLO CB
COLCAP GRUPOSUR CB ECOPETL CB ECOPETL CB PFBCOLO CB ISACB
ECOPETL CB GRUPOSUR CB GRUPOSUR CB ISA CB ECOPETL CB
KIMBERA MF KIMBERA MF KIMBERA MF KIMBERA MF KIMBERA MF
BMV GAPB MF GAPB MF GAPB MF GAPB MF GAPB MF
CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF CEMEXCPO MF
PPX PE PPX PE PPX PE PPX PE CORARECL1 PE
BVL CORAREC1 PE ALICORI1 PE CORAREC1 PE CORAREC1 PE GBVLAC1 PE
GBVLACI1 PE CORAREC1 PE GBVLACI1 PE GBVLACI1 PE UNACEMCI1 PE
RIPLEY CC RIPLEY CC RIPLEY CC RIPLEY CC RIPLEY CC
IPSA ECLCC ECLCC ECLCC ECLCC ECLCC
IAM CC IAM CC FALAB CC IAM CC IAM CC

Fuente: elaboracion de los autores.

2.8 Resultados

A partir de los pasos anteriores se obtiene una serie de resultados que permiten identificar el
comportamiento de un periodo con respecto otro y analizar los resultados respecto a la rentabilidad

esperada y la volatilidad asociados al portafolio riesgo/eficiente de Markowitz.

Cabe aclarar que este ejercicio define la utilidad bruta sin considerar los costos de
transaccion adicionales asociados a la inversion: comisiones propias de los intermediarios del

mercado e

Adicionalmente se valida la rentabilidad del portafolio al incluir la evolucion de la tasa de

impuestos relativos de la regulacién vigente de cada pais, entre otros.

cambio —depreciacidn/apreciacion— de las monedas de los paises miembros del MILA contra el

dolar estadunidense, en razén de que el horizonte temporal de la canasta es un afio y que, una vez
alcanzado este tiempo, la inversion debe liquidarse y queda disponible para ser tranzada en el

mercado cambiario a fin de que regrese a su pais de origen.
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3. Resultados

3.1 Portafolios éptimos bajo el modelo de Markowitz

A través del modelo de Markowitz fue posible definir los portafolios anuales 6ptimos en el periodo
de analisis y extraer las participaciones por canasta. De igual forma se observaron sus retornos y
las volatilidades asociadas —en especial la reduccion del riesgo— y se obtuvo el rendimiento
asociado.

Segun Duefias Ortiz et al., en el modelo de Markowitz debe considerarse lo siguiente: “la
composicion de un portafolio 6ptimo se puede hallar bajo dos criterios: reduciendo el riesgo o
portafolio de minimo riesgo 0 aumentando el desempefio o portafolio de maximo desempefio”.
(2017)

El universo de acciones seleccionado se cred a partir de las tres principales acciones del
indice seleccionado de cada pais miembro del MILA.

La Tabla 7 muestra los portafolios obtenidos y los pesos asignados. Cabe aclarar que, a fin
de reducir la exposicion al riesgo, el modelo pondera con mayor peso aquellos titulos menos
riesgosos y, en el caso contrario, aquellos con mayor volatilidad.

Adicionalmente, el cambio en la participacion de los titulos recurrentes para varios periodos
da muestra de la recomposicion de la canasta a partir de las variaciones de los riesgos presentes en
cada afio, lo cual, a la luz de este andlisis, obedece a factores propios del mercado.

Tabla 7. Canastas 6ptimas seglin el modelo de Markowitz de minimo riesgo (2017-2021) [%]

COLOMBIA MEXICO PERU CHILE

PFBCOLO GRUPOSUR ECOPETL RIPLEY ECL 1AM

2017 CB CB CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE GBVLAC1 cC cC cc
10,02 34,03 572 6,25 10,49 717 0,97 3,01 6,14 4,78 6,21 5,20

PFBCOLO GRUPOSUR ECOPETL RIPLEY ECL 1AM

2018 CB CB CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE ALICORI1 cC cC cC
4,44 0,00 18,50 3,16 7,92 531 1,76 6,22 15,17 7,48 16,55 13,48

PFBCOLO GRUPOSUR ECOPETL RIPLEY ECL 1AM

2019 CB CB CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE GBVLAC1 cc cC cc
14,94 12,76 10,61 8,48 11,23 5,98 1,65 18,31 3,85 2,29 3,49 6,40

ECOPETL RIPLEY ECL 1AM

2020 CB PFBCOLO CB ISACB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE GBVLACL PE cC cC cC
2,95 12,50 8,65 8,54 22,60 0,00 0,00 11,09 14,83 0,00 2,56 16,28

PFBCOLO GRUPOSUR ECOPETL CORAREC1 UNACEMC1 RIPLEY ECL 1AM

2021 CB CB CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PE GBVLACL PE PE cC cC cC
48,81 7,51 11,98 3,85 21,25 1,30 0,43 2,99 0,00 0,29 1,60 0,00

Fuente: elaboracion de los autores.

La estructuracion del portafolio faculta la diversificacion de la canasta entre el universo de titulos
seleccionados e impacta el riesgo asociado a la inversién. Cabe aclarar que, dada su naturaleza de
titulos de renta variable, el portafolio no cuenta con activos libres de riesgo, por lo cual el uso del
modelo se justifica para reducir la exposicién al mercado.

La Figura 6 muestra las proporciones invertidas en los portafolios desarrollados por afio de
andlisis.
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Figura 6. Proporciones invertidas en los portafolios desarrollados (2017-2021)

Proporciones invertidas / Distribucion del portafolio aifo 2017

ECOPETL
PFBCOLO
KIMBERA CB GAPB GBVLAC1 RIPLEY CC ["ppx PE

M PFBCOLOCB M GRUPOSURCB [ ECOPETLCB [ GAPB

GRUPOSUR CB

B KIMBERA Il CEMEXCPO B PPX PE B CORAREC1 PE
B GBVLAC1 M RIPLEY CC B ECLCC B 1AM CC

Proporciones invertidas / Distribucion del portafolio afio 2018

CORAREC1 | CEMEXCP
PE 0

PFBCOLO
ECOPETL CB ALICORI1 RIPLEY CC CB

M PFBCOLOCB M GRUPOSURCB M ECOPETLCB Il GAPB
M KIMBERA Il CEMEXCPO M PPX PE Il CORAREC1 PE
M ALICORI1 M RIPLEY CC M ECLCC M IAM CC
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Proporciones invertidas / Distribucion del portafolio afio 2019

\PE FALAB CC
PFBCOLO CB KIMBERA
CORAREC1 PE

GBVLAC1 PE
GRUPOSUR CB ECOPETL CB CEMEXCPO | ECLCC

l PFBCOLOCB | GRUPOSURCB [ ECOPETLCB I GAPB

Il KIMBERA Il CEMEXCPO B PPX PE Il CORAREC1 PE

H GBVLACL PE M RIPLEY CC M ECLCC l FALAB CC

Proporciones invertidas / Distribucion del portafolio afio 2020

CORAREC1 PE is
ECOPE | ECL
KIMBERA GBVLAC1 PE PFBCOLO CB

B ECOPETLCB M PFBCOLOCB M ISACB I GAPB
B KIMBERA B CEMEXCPO B PPXPE Il CORAREC1 PE
B GBVLAC1PE M RIPLEY CC M ECLCC M IAM CC
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Proporciones invertidas / Distribucion del portafolio afio 2021

GRUPOSUR

ECOPETLCB
GBVLAC | CC
PFBCOLO CB KIMBERA GAPEN 1 PE
M PFBCOLOCB I GRUPOSUR CB Il ECOPETL CB GAPB
B KIMBERA M CEMEXCPO M CORAREC1PE M GBVLACLPE
B UNACEMC1PE M RIPLEY CC W ECLCC B 1AM CC

Fuente: elaboracion de los autores.

Notese lo siguiente en la Figura 6:

« En el portafolio de 2017 se gener6 una rentabilidad positiva de 10,75 % asociada a una inversion
de minimo riesgo de 7,43 %. La mayor participacién la tuvo la accion de GRUPOSURA
(34,03 %), del indice MSCI COLCAP, e inscrita en la BVC.

* En el portafolio de 2018 se generd una rentabilidad negativa de —12,79 %, asociada a una
inversion de minimo riesgo de 8,65 %, superior al estimado en el afio anterior. La mayor
participacion la tuvieron las acciones de ECOPETROL y ECL, de los indices MSCI COLCAP e
IPSA, respectivamente.

« En el portafolio de 2019 se gener6 una rentabilidad de 14,08 %, asociada a una inversién de
minimo riesgo de 9,84 %. La mayor participacion la tuvieron las acciones de PFBCOLOM
(14,94), GRUPOSURA (12,76), ECOPETROL (10,61), GAP (8,48), KIMBER (11,23), CEMEX
(5,98), PPX (1,65), CORAREC1 (18,31), BVLC1 (3,85), RIPLEY (2,29), ECL (3,49) y
FALABELLA (6,4 %).

* En el portafolio de 2020 se generd una rentabilidad de 4,49 %, asociada a una inversion de
minimo riesgo de 16,73 %. La mayor participacion la tuvo la accion de KIMBER, del indice
BMV; también hubo participaciones interesantes de IAM y BVLCL1.

« En el portafolio de 2021 se gener6 una rentabilidad negativa de —1,97 %, asociada a una inversion
de minimo riesgo de 4,12 %. Aproximadamente el 70 % de las acciones invertidas son del indice
MSCI COLCAP.

« Para los periodos analizados se identificé que las acciones mas representativas fueron
PFBCOLOM y KIMBER.
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« De los cinco afios de analisis, la mayor rentabilidad (14,08 %) se obtuvo en 2019, con un riesgo
consolidado para todo el periodo de aproximadamente 9,84 %. A pesar de su rentabilidad
positiva, el portafolio de 2020 fue el que tuvo el mayor riesgo. Finalmente, de los cinco afios
analizados, solo dos arrojaron resultados negativos segun la rentabilidad esperada.

En sintesis, para los periodos analizados se calcularon la rentabilidad esperada E(Rp) y el riesgo
asociado a cada portafolio (Sp) para identificar el comportamiento —la ganancia o la pérdida— de
aquellos de minimo riesgo.

En ese sentido, los datos obtenidos sirvieron como método de comparacion de cada cesta
con los indices de referencia seleccionados tanto por pais como por nivel agregado del grupo
economico: el indice MILA.

La Tabla 8 muestra un resumen de la rentabilidad esperada E(Rp) y el riesgo Sp de los
portafolios desarrollados en el periodo de analisis.

Tabla 8. Rentabilidad esperada E(Rp) y riesgo (Sp) de los portafolios desarrollados (2017-2021) [%]

Afio Rentabilidad esperada E(Rp) Riesgo del portafolio (Sp)
2017 10,75 7,43
2018 -12,79 8,65
2019 14,08 9,84
2020 4,49 16,73
2021 -1,97 4,12

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Solver (s. f.).

La Figura 7 muestra la rentabilidad esperada E(Rp) y el riesgo (Sp) de los portafolios desarrollados
en el periodo de analisis.

Figura 7. Rentabilidad esperada E(Rp) y riesgo (Sp) de los portafolios desarrollados (2017-2021)

B Rentabilidad Esperada E[Rp] B Riesgo del portafolio Sp

7.43%

RV

10.75%

2017

4.12%

L ___197%
2019 2020 2021

-12.79%

Fuente: elaboracion de los autores.
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3.2 Andlisis de los indices burséatiles del MILA

La Tabla 9 muestra los cinco indices burséatiles seleccionados con sus respectivos porcentajes de
retorno esperado y riesgo para los cinco afios del periodo de analisis.

Tabla 9. indices bursatiles del MILA. Retorno esperado/Riesgo (2017-2021) [%]

Afo Ren/Riesgo MILA BMV BVL COLCAP IPSA
Rent esp. E[R] 26,79 7,70 22,83 12,19 29,84
2017 Riesgo (volatilidad) 12,47 9,90 11,44 8,14 14,14
Rent esp. E[R] -23,64 -18,58 -8,90 -13,89 -9,82
2018 Riesgo (volatilidad) 14,57 16,71 10,46 12,99 10,86
Rent esp. E[R] 7,47 3,51 2,38 22,64 -9,42
2019 Riesgo (volatilidad) 17,23 12,88 9,92 12,05 16,59
Rent esp. E[R] -13,19 -0,83 2,77 -14,76 -13,99
2020 Riesgo (volatilidad) 38,72 24,74 25,54 37,25 34,89
Rent esp. E[R] —22,44 17,40 -3,51 -0,51 1,19
2021 Riesgo (volatilidad) 20,60 13,94 25,72 15,87 25,75

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Bloomberg (s.f.).

La Figura 8 muestra el comportamiento histérico de los cinco indices bursatiles de MILA
seleccionados para para los cinco afios del periodo de analisis.

Figura 8. indices bursatiles del MILA. Comportamiento histérico. Rentabilidad esperada E(Rp) y riesgo (Sp) (2017-
2021)

INDICES MILA: RENTABILIDAD ESPERADA E(RP), RIESGO (SP)
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EMila 26,79% 12,47% 23,64% 14,57% 7,47% 17,23% 13,19% 3872% -22,44% 20,60%
EBMV 7,70% 9,90% -18,58% 16,71% 3,51% 12,88% -0,83% 24,74% 17,40% 13,94%
BVL 2283% 11,4% 8,90% 1046% 2,38% 9,92% 2,77% 2550% 351% 25.72%
coLcap 1219% 8,14% 13,89% 1299% 22,64% 12,05% 14,76% 37,25% 0,51% 1587%
EIPSA 29,84% 14,14% -9,82% 10,86% -9,42% 16,59% -13,99% 34,89% 1,19% 25,75%
= Portafolio Markowitz 10,75% 7,43% -12,79% 8,65% 14,08% 9,84% 4,49% 16,73% -1,97% 4,12%
Afios

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg (s. f.).
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3.3 Anélisis de los rendimientos y los riesgos. Portafolio de minimo riesgo e indices

3.3.1 Evolucion histdrica de los indices
Para una mejor comprension del comportamiento de los indices y el portafolio, se decidi6 registrar
los datos y compararlos en valores nominales en base 100 al inicio de cada periodo.

La Figura 9 muestra los rendimientos del portafolio de minimo riesgo para cada periodo
comparado con los indices bursatiles mediante base 100, a fin de analizar las proporciones de
inversion en unidades comparativas dentro del mismo periodo de analisis.

Figura 9. Comportamiento histérico del portafolio 6ptimo e indices en base 100
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Portafolio & Indices 2018 (base 100)
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Portafolio & Indices 2020 (base 100)
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Fuente: elaboracion de los autores.

3.4 Analisis de riesgos

Segun Bodie, Kane y Marcus (2004: 102), “todas las inversiones suponen algun grado de
incertidumbre sobre la rentabilidad del periodo de tenencia futura, y en la mayoria de los casos esa
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incertidumbre es considerable”. Esta declaracion establece la importancia de medir el impacto del
riesgo inherente a los titulos que componen la canasta y, por consiguiente, su efecto en el
rendimiento esperado. La reduccion de este riesgo permite tener mayor certeza del retorno que se
espera obtener y tomar conciencia de la necesidad de implementar estrategias eficientes en la
gestion de portafolios.

Se entiende por riesgo de mercado la pérdida que puede presentar un portafolio, un activo o
un titulo en particular, originada por cambios 0 movimientos adversos en los factores de riesgo
que afectan su precio o valor final (Sierra Uribe, 2012). Este hecho sienta la necesidad de obtener
retornos a partir de la menor volatilidad posible, en vista de que, si bien no se puede anular la
existencia de riesgos en el mercado accionario, tampoco es posible eliminar el temor de los
inversionistas, que buscan minimizar cualquier pérdida asociada a su portafolio.

De igual forma, a partir de la inversion en titulos con baja correlacion, la diversificacion del
portafolio ayuda a reducir el riesgo y, por ende, a elegir activos cuyo comportamiento en el
mercado incida lo menos posible en los demas titulos que integran la canasta. De este modo, existe
una menor incidencia en la tendencia de la rentabilidad de aquellos activos con los que se vean
mas relacionados.

La Tabla 10 muestra los porcentajes de riesgo en los portafolios desarrollados en el periodo
de andlisis.

Tabla 10. Riesgo de los portafolios desarrollados (2017-2021) [%]

Afio Markowitz MILA BMV BVL COLCAP IPSA
2017 7,43 10,89 10,14 11,00 8,47 9,12
2018 8,65 14,57 16,71 10,46 12,99 10,86
2019 9,84 17,23 12,88 9,92 12,05 16,59
2020 16,73 38,72 24,74 25,54 37,25 34,89
2021 4,12 20,60 13,94 25,72 15,87 25,75

Fuente: elaboracion de los autores.

A partir de los datos obtenidos se encontré que el riesgo asociado al portafolio eficiente de
Markowitz es inferior en todos los periodos de analisis en comparacion con los indices
seleccionados del MILA; este hecho confirma la capacidad del modelo de crear portafolios cuya
varianza sea lo menor posible.

De igual forma, cabe resaltar que solo para el primer afo, la diferencia porcentual en el riesgo
obtenido del portafolio contra los riesgos identificados de los indices bursétiles es
aproximadamente el 3 %, mientras que, para el resto de los afios, la brecha en volatilidades se
amplia de manera continua.

La Figura 10 muestra un comparativo de los riesgos entre el portafolio de Markowitz y los
indices del MILA en el periodo de analisis.
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Figura 10. Comparacion de los riesgos entre el portafolio de Markowitz y los indices del MILA (2017-2021)
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Fuente: elaboracion de los autores.

En relacion con la evolucion anual del riesgo, cabe resaltar que el portafolio de Markowitz muestra
un comportamiento similar a los indices del mercado, revelando asi un incremento de la volatilidad
durante todo el marco temporal a excepcion de 2021. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el
rebalanceo anual afecta tanto al portafolio 6ptimo como a los indices, ya que si bien la muestra es
homogénea en cuanto a la cantidad de titulos en cada portafolio para cada afio, las participaciones
de cada activo varian a lo largo del tiempo, incidiendo en los retornos y los riesgos asumidos. De
igual forma se observa que la brecha entre las varianzas de los indices y los portafolios 6ptimos se
hace mayor a lo largo del periodo de anélisis.

Finalmente, se puede observar que para 2021, los riesgos asumidos por los indices son seis
veces superiores al riesgo asociado al portafolio eficiente.

3.5 Depreciacion/Apreciacion

Se debe considerar que las inversiones en el extranjero se hacen a precios del pais de origen de los
activos o, en su defecto, en dolares estadunidenses, motivo por el cual los inversionistas deben
hacer cambio de divisas para poder adquirir los titulos.

Por ello, en un momento inicial del tiempo, los agentes intercambian los recursos a una tasa
de cambio de mercado y, una vez liquidan sus inversiones al final del periodo y las regresan al pais
de origen, recompran la divisa en el mercado monetario a un nuevo precio que, producto de las
fluctuaciones del ciclo economico, ha variado en el tiempo.



Por tanto, el impacto de la tasa de cambio al momento de liquidar las inversiones podria
generar una variacion en la rentabilidad, producto de una reconversion de los recursos a un precio
diferente al que se transo al inicio del periodo.

Por tanto, es necesario tener en cuenta el incremento o la disminucién de la tasa de cambio
en los paises miembros del MILA. Para ello se toma la variacion anual de la tasa, entendida como
el cambio porcentual entre el primer precio registrado en el afio de analisis y el precio de cierre del
altimo dia del afio en cuestion. Este cambio se calcula para cada afio de analisis a partir del primero
y del ultimo dia de negociacion de las divisas.

a = % variacién tasa de cambio = [(%)] (5)

Donde
I¢: tasa final del periodo (Gltimo dia habil)
I,,: tasa inicial del periodo (primer dia habil)

En relacién con el tipo de cambio, se toman los pares de cada divisa —peso colombiano, peso
chileno, peso mexicano y sol peruano— contra el dolar estadounidense —USD/COP, USD/CLP,
USD/MXN, USD/PEN-, y se tiene en cuenta que, una vez convertidos los recursos en doélares, se
invierten en el pais de destino. Cabe anotar que la variacion cambiaria incluye el efecto
inflacionario propio de cada pais, que afecta al portafolio en términos nominales.

La Tabla 11 muestra la tasa representativa por pais en el periodo evaluado.

Tabla 11. Tasa representativa por pais (2017-2021) [$]

Moneda Periodo 2017 2018 2019 2020 2021
USD/PEN Valor |r.1|C|aI 3,29 3,17 3,38 3,31 3,62
Valor final 3,17 3,36 3,32 3,62 3,99
USD/MXN Valor inicial 20,72 19,66 19,63 18,92 19,87
Valor final 19,70 19,64 18,93 19,89 20,46
USD/CLP Valor inicial 668,60 613,50 693,00 738,90 710,00
Valor final 614,40 693,50 732,20 711,00 851,50
USD/COP Valor inicial 2.905,20 2.984,50 3.247,50 3.287,23 3.422,00
Valor final 2.984,50 3.247,50 3.287,23 3.422,00 4.070,00

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Yahoo Finance (s. f.).

Como fue mencionado, de momento no se incluyen costos adicionales a la inversion en el mercado
de capitales —comisiones de administracién, impuestos por las sociedades comisionistas, costos
por operaciones en el mercado de capitales o impuestos asociados a los dividendos—. Con todo, la
inclusion de la tasa de cambio permite tener una idea de la rentabilidad bruta del portafolio antes
del cobro de estos rubros.

Durante el ciclo de inversion, el agente intercambia los recursos en divisa nacional por
dolares para posteriormente invertirlos en el mercado de destino —el MILA—y adquirir el portafolio
obtenido a través del modelo de Markowitz. En el periodo de vigencia de la canasta, la tasa de
cambio evoluciona, y al final del tiempo el portafolio y el alfa aportado por su rentabilidad se
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convierten de nuevo a la divisa inicial a una nueva tasa de cambio, que puede ser inferior, igual o
superior a la que se transo a inicios del periodo.

La Tabla 12 muestra el analisis de la revaluacion y la devaluacién por pais en el periodo
analizado.

Tabla 12. Andlisis de la revaluacién y la devaluacién anual por pais (2017-2021) [%]

Depreciacion / USD

Apreciacion
Anual

2017 2018 2019 2020 2021

PEN -3,63 6,22 -1,82 9,30 10,17
MXN —4,94 -0,09 -3,58 5,14 2,96
CLP -8,11 13,04 5,66 -3,78 19,93
COP 2,73 8,81 1,22 4,10 18,94

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Yahoo Finance (s. f.).

Notese en la Tabla 12 que una variacion positiva corresponde a una depreciacion y una negativa a
una apreciacion de la moneda local frente al dolar; y asimismo, que se observa la depreciacion
progresiva de las divisas a lo largo del tiempo.

En ese sentido se espera que ante un incremento en la tasa de cambio al final del periodo,
cuando la divisa nacional se devalla y el dolar se aprecia, se obtenga un monto superior de la
moneda local en comparacion con el inicial. En el caso contrario, una disminucion de la tasa de
cambio, cuando la divisa nacional se aprecia y el dolar se devalua, significa una reduccién en el
monto obtenido una vez que la inversion en dolares haya sido redimida y se haya intercambiado
en el mercado monetario a la nueva tasa de cambio.

Por tanto, la depreciacion de la moneda nacional de los cuatro paises analizados significa un
mayor flujo de dinero en términos nominales que aquel que sumado a la rentabilidad obtenida por
el portafolio de minima varianza aportaria al retorno obtenido por el inversionista al momento de
redimir la inversion inicial y su rendimiento. Lo anterior, se define como la rentabilidad del
portafolio ajustada por tasa de cambio.

Por ello se propone que si la variacion en la tasa de cambio de la divisa nacional frente al
dolar sea positiva, esta se adicione al retorno de la cesta riesgo-eficiente:

Sia > 0;

Ltotal = [(1 + ip) *(1+ a)] -1 (6)

Donde
a: % variacion tasa de cambio
i torar- Tetorno final del portafolio ajustado por tasa de cambio
i,: retorno del portafolio eficiente de Markowitz
Variacion de la tasa de cambio: porcentaje de variacién anual de la tasa de cambio local
frente al dolar estadounidense.
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La apreciacion de la moneda nacional significa una reduccion en el precio del dolar y, por ende,
un menor monto de divisa nacional por obtener una vez se redima la inversion hecha en el
portafolio eficiente de Markowitz y la rentabilidad que genera. Este hecho impacta negativamente
la rentabilidad obtenida por el inversionista, ya que los ddlares obtenidos compran al final del
periodo menos unidades monetarias de divisa nacional de lo que hubieran comprado al inicio del
afio.

Por ello se propone que si la variacion en la tasa de cambio de la divisa local frente al dolar
es negativa, esta se descuente del retorno de la cesta riesgo-eficiente:

Sia<0

(1+ip)
ltotar = | 1+a) | — 1 (7

Donde

a. % variacion de la tasa de cambio

itorqr- etorno final del portafolio ajustado por tasa de cambio

ip: retorno del portafolio eficiente de Markowitz

Variacion de la tasa de cambio: porcentaje de variacion anual de la tasa de cambio local
frente al ddlar estadounidense

A partir de la metodologia expuesta y de las férmulas de apreciacion/depreciacion, se procede a
tomar la rentabilidad del portafolio eficiente para cada afio bajo la metodologia de Markowitz y se
ajusta a la tasa de cambio dependiendo de su variacion —positiva/negativa—, es decir, si genera un
incremento o una disminucion en el retorno total.

3.6 Anélisis de rentabilidad

La Tabla 13 muestra los rendimientos que se obtienen a partir portafolio eficiente de Markowitz
en el periodo analizado.

Tabla 13. Rentabilidad del portafolio eficiente de Markowitz por afio (2017-2021) [%]

Afio Rentabilidad esperada E(Rp)
2017 10.75

2018 -12.79

2019 14.08

2020 4.49

2021 -1.97

Fuente: elaboracion de los autores.
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A fin de comparar los resultados del modelo se analizan los rendimientos de los portafolios
Optimos contra los indices seleccionados teniendo en cuenta que el beneficio resultante de la
canasta eficiente no es el maximo posible, pero si, en todo caso, el menos riesgoso de obtener.

Markowitz (1952a) afirmo que la diversificacion no debe ser vista como dependiente del
numero de activos en el portafolio, pues si este corresponde a empresas de la misma industria, el
portafolio no obtendra los beneficios derivados de ella.

Si bien este portafolio busca reducir la volatilidad para tener mayor certeza del retorno
obtenido por la canasta, su rendimiento puede compararse con el comportamiento de sus pares, en
este caso los retornos anuales de los principales indices del mercado MILA tanto a nivel individual
de cada pais con su respectiva canasta —-MSCI COLCAP en Colombia, S&P BMV IPC en México,
S&P IPSA en Chile y S&P BVL en Per— como a nivel general, tomando como muestra el indice
Mila Andean 40, que aglomera el comportamiento del bloque econémico.

La Tabla 14 muestra la rentabilidad esperada de los portafolios desarrollados en el periodo
analizado frente a los indices MILA.

Tabla 14. Rentabilidad esperada E(Rp) de los portafolios de Markowitz frente a los indices MILA [%]

Afio Portafolio MILA BMV BVL COLCAP IPSA
Markowitz

2017 10.75 2722 17.36 1111 13.93 3137

2018 12,79 _23.64 18,58 8,90 _13.89 9,82

2019 14.08 7.47 3,51 238 2264 942

2020 4.49 1319 0,83 277 14,76 13,99

2021 1.97 22,44 17.40 351 051 119

Fuente: elaboracion de los autores.

Notese en la Tabla 14 que solo en 2020 la rentabilidad del portafolio —que atn no incluye el reajuste
por la tasa de cambio— supera las rentabilidades de los indices bursatiles de los cuatro paises, cosa
gue no ocurre cuando se compara con los retornos obtenidos en los otros afios, donde los indices
superan al portafolio 6ptimo.

Segun Markowitz (1952a), tanto en el rendimiento del portafolio como en el de los indices,
la expectativa de los retornos es proporcional al riesgo percibido, es decir, que un menor riesgo
implica una menor expectativa de rentabilidad. Para el caso de estudio, la caracteristica principal
del modelo utilizado para estructurar cestas Optimas se basa en que la varianza sea lo menor
posible. En ese sentido, el modelo cumple con su objetivo al obtener resultados favorables en
términos de los rendimientos esperados y su varianza.

Cabe sefialar que si bien el portafolio eficiente esta compuesto por las acciones de mayor
capitalizacion del MILA, los indices accionarios son creados a partir de una muestra de mayor
tamafio —el nimero de acciones— que a su vez tienen mayor diversificacion en el mercado, lo que
lleva a que se evidencien rentabilidades méas favorables. Por otro lado, el impacto de la tasa de
cambio repercute en el retorno total de la cesta.

La Tabla 15 muestra la rentabilidad del portafolio eficiente de Markowitz ajustada por tasa
de cambio —PEN, MXN, CLP y COP frente a USD-en el periodo analizado.
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Tabla 15. Rentabilidad del portafolio de Markowitz ajustada por tasa de cambio (USD/divisa, 2017-2021) [%]

2017 2018 2019 2020 2021
PEN 14.92 —1.37 16.19 14.20 8.00
MXN 16.50 -12.71 18.31 9.86 0.93
CLP 20.52 -1.42 20.53 8.59 17.57
COoP 13.77 -5.10 15.47 8.77 16.60

Fuente: elaboracion de los autores.

El comportamiento del retorno del portafolio varia segun el ajuste aplicado por la tasa de cambio.
No obstante, su comparacién con los indices MILA da una idea del aporte no solo del riesgo, sino
de los retornos que logren generar posibles incentivos para alcanzar ganancias a corto plazo —un
afio—, con mayor certeza que en las canastas representativas de cada pais.

La Tabla 16 muestra el retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio en 2017.

Tabla 16. Retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio (2017) [%]

2017
Divisa MILA BMV BVL COLCAP IPSA
Retorno del portafolio Riesgo del portafolio
PEN 14,92 7.43 Rent esp. E(R) 27,22 17,36 11,11 13,93 31,37
MXN 16,50 Riesgo (volatilidad) 10,89 10,14 11,00 8,47 9,12
CLP 20,52
COoP 13,77

Fuente: elaboracion de los autores.

Notese en la Tabla 16 como la rentabilidad con el ajuste en tasa de cambio del portafolio del peso
chileno es superior a las de México, Pert y Colombia. Sin embargo, si se compara con los retornos
obtenidos por el IPSA en la Bolsa de Santiago y el agregado del MILA, ocurre el caso contrario.
En relacion con el aporte del ajuste en tasa de los pesos colombianos y mexicanos y el sol peruano,
este no es suficiente para obtener un retorno comparativamente superior a los indices.

La Tabla 17 muestra el retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio en 2018.

Tabla 17. Retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio (2018) [%]

2018
Divisa Riesgo del MILA° BMV BVL COLCAP IPSA
Retorno del portafolio portafolio
PEN 7,37 8,65 Rent esp. E(R) -2364 -1858 -890 -1389 9,82
MXN 12,71 Riesgo (volatilidad) 14,57 16,71 10,46 12,99 10,86
CLP ~1,42
COP -5,10

Fuente: elaboracion de los autores.

Notese en la Tabla 17 como el retorno del portafolio y el ajuste por tasa de cambio siguen la
tendencia de los indices y se ubican en terreno negativo. Sin embargo, a excepcion de la
rentabilidad ajustada en pesos mexicanos, los rendimientos de las otras divisas estan por encima

29



de los obtenidos por los indices. Cabe resaltar los retornos obtenidos en COP y CLP, que superan
los indices de sus paises COLCAP e IPSA, respectivamente. Adicionalmente, se evidencia el
desplome de las rentabilidades con respecto a 2017 de todos los portafolios —mas en el caso del
portafolio Optimo—: tanto el rendimiento como el riesgo tuvieron cambios menos volatiles.

La Tabla 18 muestra el retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio en 2019.

Tabla 18. Retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio (2019) [%]

2019
Divisa MILA BMV BVL COLCAP IPSA
Retorno del portafolio Riesgo del portafolio
PEN 16,19 9,84 Rent esp. E(R) -7,47 351 238 2264 942
MXN 18,31 Riesgo (volatilidad) 17,23 12,88 9,92 12,05 16,59
CLP 20,53
COP 15,47

Fuente: elaboracion de los autores.

Notese en la Tabla 185 que el portafolio le gana a los indices en todos los escenarios a excepcién
del COLCAP. No obstante, la rentabilidad de la cesta de minima varianza ajustada por tasa de
cambio —a excepcion del indice colombiano— presenta retornos significativamente superiores a los
obtenidos por el MILA, BMV, BVL e IPSA. Adicionalmente se observa que el incremento en el
precio del dolar estadunidense sirvié para impulsar la rentabilidad total de la canasta en todos los
paises.

La Tabla 19 muestra el retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio en 2020.

Tabla 19. Retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio (2020) [%]

2020
Divisa MILA BMV BVL COLCAP IPSA
Retorno del portafolio Riesgo del portafolio
PEN 14,20 16,73 Rentesp. E(R) -1319 -0,83 -2,77 -14,76 -13,99
MXN 9,86 Riesgo (volatilidad) 38,72 24,74 2554 37,25 34,89
CLP 8,59
CcoP 8,77

Nota. Elaboracion propia, obtenida de los retornos ajustados por la tasa de cambio de cada pais contra el délar
estadunidense y comparados con la rentabilidad de cada uno de los indices en el periodo 2020.

Notese en la Tabla 19 cémo la coyuntura macroeconémica causada por la pandemia afecto la
rentabilidad de los titulos y las canastas. Con todo, el portafolio 6ptimo de Markowitz ajustado
para cada tipo de cambio logré superar en rentabilidad a todos los indices del MILA, logrando
incluso rendimientos positivos en un afio en el que todos los indices de la muestra presentaron
ndmeros negativos.

La Tabla 20 muestra el retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio en 2021.
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Tabla 20. Retorno del portafolio ajustado por tasa de cambio (2021) [%]

2021
Divisa MILA BMV BVL COLCAP IPSA
Retorno del portafolio Riesgo del portafolio
PEN 8,00 4,12 Rentesp. E(R) -22,44 1740 -351 0,51 1,19
MXN 093 Riesgo (volatilidad) 20,60 13,94 2572 1587 25,75
CLP 17,57
COP 16,60

Nota. Elaboracién propia, obtenida de los retornos ajustados por la tasa de cambio de cada pais contra el délar
estadunidense y comparados con la rentabilidad de cada uno de los indices en el periodo 2021.

Notese en la Tabla 20 cémo los resultados no guardan una tendencia definida. El portafolio
ajustado por el peso chileno logro ganar en todos los escenarios. Sin embargo, el ajuste para el
resto de las monedas se pierde contra el indice de la Bolsa Mexicana de Valores.

Los resultados de cada bolsa obedecieron a la dinamica de cada pais al afrontar la pandemia,
que derivo en caidas bruscas o recuperaciones lentas de sus economias. Este hecho impacté los
mercados de capitales, que canalizaron las decisiones de caracter econdmico tanto a nivel fiscal
como monetario y se convirtieron en un termémetro del desempefio de la economia en un ambiente
de incertidumbre. (Mendoza Rivera et al., 2021).

En los cinco afios de analisis se observa que la divisa méas representativa fue el CLP, para el
que se estima un retorno promedio anual del 13,16 %, que también es representativo en
comparacion con las demas divisas y los indices de analisis.

Finalmente, se resalta la tendencia creciente de los rendimientos en las demas divisas y coémo
estos lograron replicar la situacion general del mercado, convirtiéndose en un referente tanto del
mercado bursatil como de las particularidades econdmicas de los paises miembros del MILA.
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4. Conclusiones

El modelo Markowitz presenta la posibilidad de estructurar portafolios de minimo riesgo para cada
uno de los afios del periodo de analisis (2017-2021), logrando identificar el comportamiento en el
tiempo, su composicion, la diversificacién de las cestas y su comparacion con los indices del
MILA. Con todo, se basa en datos historicos que dan indicios del comportamiento de los activos
sujetos de inversion y las tendencias que permiten conocer la trayectoria del mercado.

A partir de las acciones seleccionadas en el periodo de analisis se evidencia una diversificacion en
los portafolios de minimo riesgo. Teniendo en cuenta que en presencia de volatilidades en los
activos es necesario un modelo que minimice el riesgo asumido por el inversionista, se justifica la
existencia de la diversificacion en el portafolio. La ausencia de riesgo en los titulos podria descartar
cualquier posible incentivo de obtener rendimientos diferenciados.

A pesar de que el portafolio de minimo riesgo bajo el modelo de Markowitz fue debidamente
estructurado, sus resultados no aseguran ni la utilidad ni que el rendimiento esperado fuera positivo
—tal como se evidencid en 2018 y 2021-. Sin embargo, en comparacion con los indices bursatiles,
las variaciones en riesgo son menores, teniendo en cuenta que la construccion de las canastas no
se basa en la optimizacion de riesgos, sino en la ponderacién de factores como la capitalizacion
bursatil, que considera el tamafio de mercado de los emisores y deja de lado la gestion de la
volatilidad de los titulos que lo componen.

Como consecuencia de cambios macroeconomicos —crisis, fluctuaciones de la tasa de inflacion,
coviD-19, aumento en los precios de commodities y rebalanceos de indices, entre otros— los
resultados muestran tendencias diferentes segun el afio analizado.

En particular, para los afios de pandemia se observa una tendencia bajista, tanto de los indices
como del portafolio. Este hecho establece la necesidad de incluir la diversificacion a fin de reducir
el riesgo generalizado presente en la economia sectorial y nacional, y su posible beneficio para los
inversionistas, con una proyeccion de crecimiento frente a otros portafolios.

Al evaluar la estructura del portafolio éptimo de minimo riesgo y su rentabilidad esperada
partiendo de una tasa de cambio inicial y de la reconversion de los recursos en un periodo final, se
evidencia un rendimiento positivo en razdn de que el asset allocation genera retornos positivos.
Asimismo, la inflacion asociada a la moneda de destino se incrementd durante el periodo de
analisis, hecho que impact6, en términos nominales, su rentabilidad.

La inclusion de la depreciacion o apreciacion de la moneda en el andlisis de rentabilidades permite
tener una vision de como se afecta el comportamiento de la canasta obtenida al incluir la volatilidad
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asociada a la inflacion de cada pais y, por ende, considerar el efecto implicito de la politica
monetaria de cada pais dentro de la cesta convertida en cada divisa.

Se resalta el impacto que tiene la tasa de cambio dentro de la rentabilidad del portafolio, que le
permite al inversionista aprovechar una mejora de las condiciones del mercado y redimir su
inversion.

Dadas las diferencias en el calendario financiero de cada bolsa, la obtencion del rendimiento anual
de los titulos permite homogenizar el comportamiento de las inversiones y su retorno esperado.
Las discrepancias en el nimero de dias bursatiles se logran subsanar a partir de dicho rendimiento,
logrando asi contar con una base estandar para estructurar los portafolios afio a afio.

La estructura del MILA provee una figura financiera estratégica para los inversionistas e
interesados que le hace seguimiento al valor de las empresas que lo componen y su
comportamiento frente al mercado, destacando las de mayor relevancia.

Aunque el modelo de Markowitz permite, para cada periodo y un determinado nimero de acciones,
crear combinaciones de minimo riesgo 0 maximo rendimiento, no es capaz de determinar la
incidencia directa de posibles afectaciones del mercado. En otros términos, no provee una variable
especifica de la situacion de la economia que incida en el retorno y la volatilidad de los titulos
seleccionados.
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5. Recomendaciones

El modelo debe ser complementado con otros que logren predecir o incluir variables futuras y
permitan no solo analizar el pasado, sino también procurar mayor conocimiento del riesgo para
alcanzar un mayor rendimiento de la inversion en el futuro.

Para las acciones del portafolio de minimo riesgo se deberan incluir los costos transaccionales —
comisiones e impuestos, entre otros.

Aungue en este trabajo solo se tomaron las acciones de mayor capitalizacion, mas rentables y
menos riesgosas, el universo debe ampliarse a otras opciones.

Es importante incluir el impacto de otros aspectos macroecondémicos nacionales y regionales que
afectan el comportamiento del mercado de capitales y sus indices.

Se recomienda incluir en el analisis la comparacion de los portafolios con los indices de renta fija,
a fin de contar con diferentes niveles de riesgo.

Finalmente, se recomienda encontrar las diferencias entre el portafolio de minimo riesgo y la
maxima rentabilidad.
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7. Apéndices

7.1 Apéndice 1. Analisis y resultados 20174

INDICES COLOMBIA MEX PER CHILE
Mila BMV BVL COLCAP PSA PFBCOLO CB GRUPOSUR CB | ECOPETL CB GAPB KIMBERA CORAREC1 PE | GBVLACL | RIPLEY CC ECLCC 1AM CC
[Rent £sp.E (R o J679 08770 o283 0J219 o84 0§01 | odk1s 05036 o861 dbes9 o¥ms | | ez | o, 03303 | oj8s7
0 01247 |0 00990 [0 o1144 U 00814 [0 01414 |EI 02941 |6 [E] 02265 ) 02146 | 1 0,2445 96 [ 0,3905  [F02978 [FD2853 |E102093 [£10,2397
|l-lv Esp/Vol 2,1477 0,7780 19951 14969 2,1099 0,5251 2,2241 08673 -0,3022 0,3346 0,9548 04573 18342 1,1002 0,7873
Matriz de Desviaciones Esténdar
PFBCOLOCB |GRUPOSUR CB | ECOPETL CB GAPB. KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE | GBVLACL RIPLEY CC ECLCC 1AM CC
PFBCOLO CB 01940951 | 0,1231997 02264501 | 02145856 | 0.2221477 0,2444557 1,1895832 03904667 | 02977631 | 0,2852758 0,2093335 0,2397226
GRUPOSUR CB 0,1231997
ECOPETL CB 0,2264501
GAPB 0,2145856
KIMBERA 0,2221477
CEMEXCPO 0,2444557
PPX PE 1,1895832
CORAREC1 PE 0,3904667
GBVLAC1 0,2977631
RIPLEY CC 0,2852758
ECLCC 0,2093335
1AM CC 0,2397226
Matriz de Correlaciones
PFBCOLO CB__|GRUPOSUR CB_| ECOPETL CB GAPB. KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE | GBVLACL RIPLEY CC ECLCC 1AM cc
PFBCOLO CB 1| 0,232388041] 0,07507539] -0,00345204| -0,050005699| -0,013396459| 0,029294954| 0,025087823| 0,046705299 | -0,080125559 | -0,023469949 | -0,029724522
GRUPOSUR CB 0,232388041 1| 0,245714942] 005035298 -0,102190338| 0,010299089] -0,116414221| 0,064144393| -0,0546975| -0,12781684| 0,061584527| -0,062789751
ECOPETL CB 0,07507539| 0,245714942 1| 0,043527056| 0,008699024| 0,009268618| -0,123049073| 0,040894006| 0,080125807 | -0,073096234 | -0,008571853| -0,057703621
GAPB -0,00345204  0,05035298| 0,043527056 1| 010376564 0,157967872| -0,056477704| -0,096113682| 0,113055928| 0,076560162| 0,156460392| 0,090967135
KIMBERA -0,0500057| -0,102190338| 0,008699024| 0,10376564 1| 0241076446| 0,01286288| -0,120089137| 0,010420001| 0,070365414| 0,051900534| 0,039845343
CEMEXCPO -0,01339646| 0,010295089| 0,009268618| 0,157967872| 0,241076445 1| -0056637923| 0.015828828| -0,26134464| 0,055304891| 0,067413241| 0,050614094
PPX PE 0,029294954| -0,116414221] -0,123049073| -0,0564777| 001286288 | -0,056637923 1| -0,038834864] 0,050020001| 0,008896436 | -0,012010784| 0,006558141
CORAREC1 PE 0,025087823| 0,064144393| 0,040894006| -0,09611368| -0,120089137] 0,015828828| -0,038B34864 1] 0,385660807| -0,075693131 | -0,138297405 -0,103567378
GBVLAC1 0,046705299| -0,054697497| 0,080125807| 0,113055928| 0,010420001| -0,261344641| 0,050020001] 0,385660807 1| -0,020672538] -0,127318123| 0,019484662
RIPLEY CC -0,08012556| -0,12781684| -0,073096234 0,076560162| 0070365414 0,055304891| 0,008896436| -0,075693131| -0,02067254 1| 0,397516297| 0476652443
ECLCC -0,02346995| 0,061584527| -0,008571853| 0,156460392| 0,051900534| 0,067413241| -0,012010784| -0,138297405| -0,12731812| 0,397516297 1| 0443300792
IAM CC -0,02972452| -0,062789751] -0,057703621| 0,090967135| 0,039845343| 0,050614094] 0,006558141| -0,103567378| 0,019484662| 0,476652443] 0443300792 1
Matriz de Varianza - Covarianza
PFBCOLOCB_|GRUPOSUR CB | ECOPETL CB GAPB. KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE | GBVLACL RIPLEY CC ECL CC 1AM CC
PFBCOLO CB 0,037672905| 0,005556968| 0,003299778| -0,00014378] -0,002156134| -0,000635631| 0,006763978] 0,001901348] 0,002699303 | -0,004436603 | -0,000953598| -0,001383051
GRUPOSUR CB 0,005556968| 0,015178158| 0,006855098 | 0,001331176| -0,002796798] 0,000310176| -0,017061232| 0,003085689] -0,00200654 | -0,004492236] 0,001588254| -0,001854416
ECOPETL CB 0,003299778| 0,006855098| 0,051279652| 0,002115108| 0,000437608| 0,000513083| -0,033147112| 0,003615898| 0,005402762| -0,00472207] -0,000406337| -0,003132452
GAPB -0,00014378| 0,001331176| 0,002115108| 0,046046995| 0,004946477| 0,008286472| -0,01441692| -D,008053225| 0,007223786| 0,004686714| 0,007028196| 0004579442
KIMBERA -0,00215613| -0,002796798| 0,000437608| 0,004946477| 0,049349586] 0,013091722| 0,003399185| -0,010416683 | 0,000689256| 0,004459292| 0,002413528| ©0,002121916
CEMEXCPO -0,00063563| 0,000310176| 0,000513083| 0,008286472| 0,013091722| 0,059758607| -0,016470332| ©0,00151089| -0,01902325| 0,003856814| 0,003449723| 0,002966064
PPX PE 0,006763978| -0,017061232] -0,033147112| -0,01441692| 0,003399185] -0,016470332| 1.415108122| -0,018038507] 0,017717784| 0,003019088] -0,002990921| ©0,001870184
CORAREC1 PE 0,001901348| 0,003085689| 0,003615898| -0,00805323| -0,010416683| 0,00151089| -0,018038507| 0,152464228| 0,044839461| -0,00843151] -0,011304122| -0,009694287
GBVLAC1 0,002699303| -0,00200654| 0,005402762| 0,007223786| 0,000689256 | -0,019023251| 0,017717784| 0,044839461| 0,088662871| -0,001756021| -0,007935969| 0,001390826
RIPLEY CC -0,0044366( -0,004492236] -0,00472207 | 0,004686714| 0,004459292| 0,003856814| 0,003019088| -0,00843151| -0,00175602| 0,081382275| 0,023738796| 0,03259685
ECLCC -0,0009536| 0,001588254] -0,000406337 | 0,007028196| 0,002413528| 0,003449723] -0,002990921 -0,011304122] -0,00793597| 0,023738796| 0,043820534| 0,022245708
IAM CC -0,00138305| -0,001854416] -0,003132452| 0,004679442] 0,002121916] 0,002966064] 0,001870184| -0,009694287] 0,001390826]| 0,03259685| 0,022245708| 0,057466901
Matriz de pesos
PFBCOLOCB | GRUPOSUR CB_| ECOPETL CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE | GBVLAC1 RIPLEY CC ECL CC 1AM CC
10,02%. 34,03%) 5,72% 6,25% 10,49% 7,17% 0,97% 3,01% 6,14% 4,78% 6,21% 5,20%
PFBCOLO CB 10,02%| 0,000378141| 0,000189472| 1,8913e-05| -9,00981E-07| -2,26693E-05] -4,56586E-06] 6,54576E-06] 5,734326-06] 1,66104E-05] -2,12294E-05] -5,93556E-06] -7,20779E-06
GRUPOSUR CB 34,03%| 0,000189472| 0,001757967| 0000133466 2,83363E-05| -9,98867E-05 7,56856-06| -5,60856E-05| 3,16123E-05| -4,19431E-05| -7,301856-05| 3,35815E-05| -3,28288E-05
ECOPETL CB 572%| 1,89136-05] 0,000133466] 000016783| 7,56846€-06] 2,627236-06] 2,10453E-06] -18317E-05] 6,22711E-06| 1,89843E-05] -1,29024€-05] -1,44422€-06] -9,32178E-06
GAPB 6,25%| -9,009816-07| 2,83363E-05| 7,56846€-06] 0,000180147| 3,24683E-05 3,71616-05| -8,710256-06| -1,5163E-05| 2,7752E-05| 1,40009E-05| 2,73112E-05|  1,5225E-05
KIMBERA 1049%| -2,26693€-05| -9,98867E-05| 2,62723E-06] 3,24683E-05| 0,000543482| 9,85038E-05| 3,445656-06| -3,2907E-05| 4,44271E-06| 2,23507E-05| 1,57358E-05| 1,15833E-05
CEMEXCPO 7,17%| -4,56586E-06|  7,56856-06| 2,10453E-06]  3,7161E-05| 9,85038E-05| 0,000307193| -1,14065E-05| 3,26097E-06| -837735E-05| 1,32071E-05| 1,53665E-05| 1,10621E-05
PPX PE 097%| 654576E-06] -560856E-05] -1,83176-05| -8,710256-06] 3,44565E-06] -1,140656-05| 0,000132032| -5,2451E-06] 1,05117E-05| 1,39282€-06 -1,79488E-06] 9,39684E-07
CORAREC1 PE 3,01%| 5,734326-06] 3,161236-05| 6,227116-06| -1,516326-05| -3,2907E-05| 3,26097E-06] -5,2451E-06] 0,000138161| 8,29058E-05| -1,21224E-05] -2,11412€-05| -1,51801E-05
GBVLAC1 6,14%| 1,66104E-05| -4,194316-05| 1,89843E-05|  2,77526-05| 4,44271E-06] -837735E-05] 105117E-05] 8,29058E-05| 0,000334484| -5,15134E-06] -3,02831E-05| 4,44366E-06
RIPLEY CC 4,78%| -2,12294E-05| -7,30185E-05| -1,29026-05| 1,400096-05| 2,235076-05| 1,32071€-05| 1,39282€-06| -1,21226-05| -5,15134E-06| 0,000185643| 7,043976-05| 8,09845E-05
ECLCC 6,21%| -5935566-06] 3,358156-05| -1,44426-06] 2,731126-05| 1,573586-05] 153665E-05] -1,79488E-06] -2,1141E-05| -302831E-05 7,043976-05] 0,00016914] 7,18923E-05
1AM cC 5,20%| -7,207796-06| -3,282886-05| -9,32186-06]  1,52256-05| 1,15833E-05| 1,10621E-05] 9,39684E-07| -1,5186-05| 4,44366E-06| 8,09845E-05] 7,18923E-05| 0,000155497
Total 100%| 0,000552908| 0,001878242| 0,000315736] 0,000345195] 0,000579176] 0,000395681| 5,33087E-05] 0,000166142| 0,000338983| 0,000263595] 0,000342868| 0,000287089
Proporciones Invertidas
Rentabilidad Esperada E[Rp] | 10,8%|PFBCOLOCB _ |GRUPOSURCB |ECOPETLCB |  GAPB | KIMBERA | CEMEXCPO PPXPE | CORAREC1PE| GBVLAC1 | RIPLEYCC | ECLCC | 1aMCC
Riesgo del portafolio [ 7,4% m 5,.72%)| 6,25%| 10,49%| 717%)| 0,97%)| 3,01%)| 6,14%)| 2,78%| 6,21%)| 5,20%

4 Todas las tablas de este capitulo son elaboracion de los autores.
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7.2 Apéndice 2. Analisis y resultados 2018

INDICES COLOMBIA MEX PER CHILE

Mila BMV BVL COLCAP IPSA PFBCOLO CB  |GRUPOSUR CB |ECOPETL CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE | ALICORI1 | RIPLEY CC ECLCC 1AM CC
RentEsp.E (R oEhsa ks “ofiesn E T sz o078 0,1h25 61 0 ofher | lsa a0poo [ 0, 5 | ofipsz | Ddeos |
Riesgo 01457 01671 10,1046 0,1299 0,1086 0,2388 03856 0,1764 02643 0,2629 03138 07854 0,3040 0,1846 02133 0,19%6 02115
Rent. Esp/Vol 16220 11124 08511 10689 -09042 0,2002 04214 1,818 09228 -0,1870 15151 0,0000 15152 05112 05588 | 05473 11320
Matriz de Desviaciones Estandar

PFBCOLO CB GRUPOSUR CB ECOPETL CB GAPB KIMBERA  CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE ALICORI1 RIPLEY CC ECLCC IAM CC

PFBCOLO CB 0,238759 0,385600 0,176424 0,264323 0,262888 0,313798 0,785445 0,304023 0,184580 0,213347 0,199618 0,211511
GRUPOSUR CB 0,385600
ECOPETL CB 0,176424
GAPB 0,264323
KIMBERA 0,262888
CEMEXCPO 0,313798
PPXPE 0,785445
CORAREC1 PE 0,304023
ALICORIL 0,184580
RIPLEY CC 0,213347
ECLCC 0,199618
1AM CC 0,211511
Matriz de Correlaciones

PFBCOLO CB GRUPOSUR CB ECOPETL CB GAPB KIMBERA ~ CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE ALICORI1 RIPLEY CC ECLCC 1AM CC
PFBCOLO CB 1,000000 0,354377 0,302021 0,008414  0,053275 -0,035506 0,034952 -0,139942 0,104712 0,139071 0,104538 0,135892
GRUPOSUR CB 0,354377 1,000000 0,265663 0,070880 -0,001352 -0,019401 0,152351 0,022234 0,079905 -0,002624 0,061078 0,043365
ECOPETL CB 0,302021 0,265663  1,000000 0,072161 0,006586 0,055988 -0,020923 0,076337 0,064785 0,025039 0,008194 0,045169
GAPB 0,008414 0,070880 0,072161 1,000000 0,194770 0,254841 0,083883 0,119770 0,128097 0,071298 0,023593 0,009892
KIMBERA 0,053275 -0,001352  0,006586 0,194770  1,000000 0,325718 -0,125585 0,054391 0,078925 -0,034747 -0,007095 -0,031301
CEMEXCPO -0,035506 -0,019401  0,055988 0,254841 0,325718 1,000000 0,028190 0,087173 -0,010705 -0,048768 -0,053465 -0,082792
PPXPE 0,034952 0,152351 -0,020923 0,083883 -0,125585 0,028190 1,000000 0,104088 -0,005775 -0,021900 -0,134889 0,016097
CORAREC1 PE -0,139942 0,022234 0,076337 0,119770 0,054391 0,087173 0,104088 1,000000 0,061680 0,003642 -0,026606 -0,043228
ALICORI1 0,104712 0,079905 0,064785 0,128097 0,078925 -0,010705 -0,005775 0,061680 1,000000 0,188888 0,013004 0,079209
RIPLEY CC 0,139071 -0,002624 0,025039 0,071298 -0,034747 -0,048768 -0,021900 0,003642 0,188888 1,000000 0,262451 0,142154
ECLCC 0,104538 0,061078  0,008194 0,023593 -0,007095 -0,053465 -0,134889 -0,026606 0,013004 0,262451 1,000000 0,061117
1AM CC 0,135892 0,043365 0,045169 0,009832 -0,031301 -0,082792 0,016097 -0,043228 0,079209 0,142154 0,061117 1,000000
Matriz de Varianza - Covarianza

PFBCOLO CB GRUPOSUR CB ECOPETL CB GAPB KIMBERA ~ CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE ALICORI1 RIPLEY CC ECLCC 1AM CC
PFBCOLOCB 0,057006 0,032626 0,012722 0,000531 0,003344 -0,002660 0,006555 -0,010158 0,004615 0,007084 0,004982 0,006863
GRUPOSUR CB 0,032626 0,148687 0,018073 0,007224 -0,000137 -0,002348 0,046142 0,002607 0,005687 -0,000216 0,004701 0,003537
ECOPETL CB 0,012722 0,018073 0,031126 0,003365 0,000305 0,003100 -0,002899 0,004094 0,002110 0,000942 0,000289 0,001686
GAPB 0,000531 0,007224 0,003365 0,069867 0,013534 0,021138 0,017415 0,009625 0,006250 0,004021 0,001245 0,000553
KIMBERA 0,003344 -0,000137 0,000305 0,013534 0,069110 0,026870 -0,025931 0,004347 0,003830 -0,001949 -0,000372 -0,001740
CEMEXCPO -0,002660 -0,002348  0,003100 0,021138 0,026870 0,098469 0,006948 0,008316 -0,000620 -0,003265 -0,003349 -0,005495
PPX PE 0,006555 0,046142 -0,002899 0,017415 -0,025931 0,006948 0,616924 0,024855 -0,000837 -0,003670 -0,021149 0,002674
CORAREC1 PE -0,010158 0,002607  0,004094 0,009625 0,004347 0,008316 0,024855 0,092430 0,003461 0,000236 -0,001615 -0,002780
ALICORI1 0,004615 0,005687 0,002110 0,006250 0,003830 -0,000620 -0,000837 0,003461 0,034070 0,007438 0,000479 0,003092
RIPLEY CC 0,007084 -0,000216 0,000942 0,004021 -0,001949 -0,003265 -0,003670 0,000236 0,007438 0,045517 0,011177 0,006415
ECLCC 0,004982 0,004701  0,000289 0,001245 -0,000372 -0,003349 -0,021149 -0,001615 0,000479 0,011177 0,039848 0,002580
1AM CC 0,006863 0,003537 0,001686 0,000553 -0,001740 -0,005495 0,002674 -0,002780 0,003092 0,006415 0,002580 0,044737
Matriz de pesos

PFBCOLO CB iRUPOSURCE ECOPETLCB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 PE ALICORI1 RIPLEY CC ECLCC 1AM CC
0,044364  0,000000 0,184930 0,031641 0,079203 0,053092 0,017605 0,062217 0,151722 0,074808 0,165534 0,134824
PFBCOLO CB 0,044364 0,000112 0,000000 0,000104 0,000001 0,000012 -0,000006 0,000005 -0,000028 0,000031 0,000024 0,000037 0,000041
GRUPOSUR CB 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
ECOPETL CB 0,184990 0,000104  0,000000 0,001065 0,000020 0,000004 0,000030 -0,000009 0,000047 0,000059 0,000013 0,000009 0,000042
GAPB 0,031641 0,000001 0,000000 0,000020 0,000070 0,000034 0,000036 0,000010 0,000019 0,000030 0,000010 0,000007 0,000002
KIMBERA 0,079203 0,000012 0,000000 0,000004 0,000034 0,000434 0,000113 -0,000036 0,000021 0,000046 -0,000012 -0,000005 -0,000019
CEMEXCPO 0,053092 -0,000006 0,000000 0,000030 0,000036 0,000113 0,000278 0,000006 0,000027 -0,000005 -0,000013 -0,000029 -0,000039
PPX PE 0,017605 0,000005 0,000000 -0,000009 0,000010 -0,000036 0,000006 0,000191 0,000027 -0,000002 -0,000005 -0,000062 0,000006
CORAREC1 PE 0,062217 -0,000028  0,000000 0,000047 0,000019 0,000021 0,000027 0,000027 0,000358 0,000033 0,000001 -0,000017 -0,000023
ALICORI1 0,151722 0,000031  0,000000 0,000059 0,000030 0,000046 -0,000005 -0,000002 0,000033 0,000784 0,000084 0,000012 0,000063
RIPLEY CC 0,074808 0,000024  0,000000 0,000013  0,000010 -0,000012 -0,000013 -0,000005 0,000001 0,000084 0,000255 0,000138 0,000065
ECLCC 0,165534 0,000037 0,000000 0,000009 0,000007 -0,000005 -0,000029 -0,000062 -0,000017 0,000012 0,000138 0,001092 0,000058
1AM CC 0,134824 0,000041  0,000000 0,000042  0,000002 -0,000019 -0,000039 0,000006 -0,000023 0,000063 0,000065 0,000058 0,000813
Total 1,000000 0,000332  0,000000 0,001385 0,000237 0,000593 0,000337 0,000132 0,000466 0,001136 0,000560 0,001239 0,001009
-12,8% Proporciones Invertidas |
8,7%|PFBCOLO CB_|GRUPOSUR { ECOPETL CB GAPB I KIMBERA I CEMEXCPO PPX PE I CORAREC1 PE I ALICORIL
4,44%) 8,50% 3,16%| 7,92%| 5,31%| 1,76%| 6,22%]|
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7.3 Apéndice 3. Analisis y resultados 2019

INDICES MEX PER CHILE
Mila BMV BVL COLCAP IPSA GAPB | KIMBERA [CEMEXCP] ORAREC1 PIGBVLACI PE| RIPLEYCC | ECLCC [FALABCC
7 00887 0,031 0,088 02208 0,042 | 0364 | o153 | b0 | 43 | omes | omo | 74
50 (Volatilidad) 01723 01288 0,092 0,1205 0,1659 02647 | 02659 | 03223 03004 | 03244 | 02853
[Rent. Esp/Vol 20,4337 02726 0,2400 1,8786 0,5679 11537 | 06594 | 0,991 16736 | 06255 | 15681
Matriz de Desviaciones Estandar
PFBCOLO CB | GRUPOSUR CB |ECOPETL CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO PPXPE [ORAREC1 PJGBVLAC1 PHRIPLEY CC | ECLCC |FALABCC
PFBCOLO CB 0,1985 0,2444 0,1859 0,2647 0,2659 0,3223 0,6655 0,2380 0,3529 0,3004 | 0,3244 | 0,2853
GRUPOSUR CB 0,2444
ECOPETL CB 0,1859
GAPB 0,2647
KIMBERA 0,2659
CEMEXCPO 0,3223
PPX PE 0,6655
CORAREC1 PE 0,2380
GBVLAC1 PE 0,3529
RIPLEY CC 0,3004
ECLCC 0,3244
FALAB CC 0,2853
PFBCOLO CB__[GRUPOSUR CB_|ECOPETL CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO | PPXPE_ JORARECI PIGBVLACL PH RIPLEY CC| ECLCC | FALABCC
PFBCOLO CB 1,0000 0,3464 0,4710 0,0350 -0,0726 0,0087 0,0228 -0,0636 0,1016 0,0318 | 0,0518 | 0,0315
GRUPOSUR CB 0,3464 1,0000 0,2731 -0,0089 -0,1785 -0,0663 0,0510 0,0178 0,0998 | -0,0052 | 0,0060 | -0,0247
ECOPETL CB 0,4710 0,2731 1,0000 0,0003 0,0625 0,0411 0,0115 0,0264 0,2099 0,1187 0,1282 0,0412
GAPB 0,0350 -0,0089 0,0003 1,0000 0,2749 0,2531 0,0223 0,0291 | 0,0138 | -0,0518 | 0,0481 | 0,0495
KIMBERA -0,0726 -0,1785 0,0625 0,2749 1,0000 0,3017 -0,0762 -0,0250 0,1236 0,1018 | -0,0312 | 0,0515
CEMEXCPO 0,0087 -0,0663 0,0411 0,2531 0,3017 1,0000 -0,1260 -0,0605 0,0194 0,0504 | 0,0127 | 0,0174
PPX PE 0,0228 0,0510 0,0115 0,0223 -0,0762 -0,1260 1,0000 0,0874 -0,0035 0,0210 | 0,0931 | 10,0176
CORAREC1 PE -0,0636 0,0178 0,0264 -0,0291 -0,0250 -0,0605 0,0874 1,0000 0,0135 -0,0181 -0,0399 -0,0070
GBVLAC1 0,1016 -0,0998 0,2099 0,0138 0,1236 0,0194 -0,0035 0,0135 1,0000 0,1819 0,1138 0,1274
RIPLEY CC 0,0318 -0,0052 0,1187 -0,0518 0,1018 0,0504 0,0210 -0,0181 0,1819 1,0000 0,5369 0,6223
ECLCC 0,0518 0,0060 0,1282 0,0481 -0,0312 0,0127 0,0931 -0,0399 0,1138 0,5369 1,0000 0,5121
FALAB CC 0,0315 10,0247 0,0412 0,0495 0,0515 0,0174 0,0176 20,0070 | 0,1274 0,6223 | 0,5121 | 1,0000
Matriz de Varianza - Covarianza
I_ [PFBCOLO CB IGRUPCISUR CB |ECOPETL CB|GAPB KIMBERA |CEMEXCPO |PPX PE CORARECI |GBVLACL PRIPLEY CC |ECL CC FALAB CC
PFBCOLO CB o,n}gil o,msal 0,0174] a,omal ~0,0038 0,0006| 0,0030] -0,0030] 0,0071] 0,0018] 0,0033] 0,0018
GRUPOSUR CB 0,0168 0,0597 0,0124 -0,0006 -0,0116! -0,0052 0,0083 0,0010 -0,0086 -0,0004 0,0005 -0,0017
ECOPETL CB 0,0174 0,0124 0,0346 10,0000 0,0031 0,0025 0,0014 0,0012 0,0138 0,0066 0,0077 0,0022
GAPB 0,0018 -0,0006 0,0000 0,0701 0,0193 0,0216 0,0039 -0,0018 0,0013 -0,0041 0,0041 0,0037
KIMBERA -0,0038 0,0118 0,0031 0,0193 0,0707, 0,0259 -0,0135 -0,0016 0,0116| 00081 -0,0027 0,0039
CEMEXCPO 0,0006 -0,0052 0,0025 0,0216 0,0259 0,1039 -0,0270 -0,0046 0,0022 0,0043| 0,0013 0,0016
PPX PE 0,0030 0,0083 0,0014] 0,0039 -0,0135 -0,0270] 0,4429 0,0138 -0,0008|  0,0042| 0,0201) 0,0033
CORAREC1 PE -0,0030 0,0010 0,0012 -0,0018 -0,0016 -0,0046| 0,0138 0,0567 0,0011] -0,0013] -0,0031] -0,0005|
GBVLAC1 0,0071 -0,0086 0,0138 0,0013 0,0116 0,0022 -0,0008 0,0011 0,1245| 0,0183| 0,0130]  0,0128
RIPLEY CC 0,0013 -0,0004 0,0066 -0,0041 0,0081 0,0049 0,0042 -0,0013 0,0193 0,0902 0,0523 0,0533
ECLCC 0,0033 0,0005 0,0077 0,0041 -0,0027 0,0013 0,0201 -0,0031 0,0130 0,0523 0,1052 0,0474
FALAB CC 0,0018 -0,0017 0,0022 0,0037 0,0039 0,0016 0,0033 -0,0005 0,0128 0,0533 0,0474 0,0814
Matriz de pesos
PFBCOLO CB GRUPOSUR |ECOPETL CB GAPB KIMBERA  |CEMEXCPO |PPX PE CORAREC1 [GBVLAC1 P|RIPLEY CC|ECL CC FALAB CC
14,94% 12,76% 10,61% 8,48% 11,23% 5,98% 1,65% 18,31% 3,85% 2,29% 3,49% 6,40%
PFBCOLO CB 14,94% 0,00088 0,00032 0,00028| 0,00002 -0,00006 0,00000 0,00001| -0,00008( 0,00004| 0,00001| 0,00002| 0,00002
GRUPOSUR CB 12,76% 0,00032 0,00097 0,00017] -0,00001 -0,00017 -0,00004|  0,00002 0,00002| -0,00004f 0,00000{ 0,00000] -0,00001
ECOPETL CB 10,61% 0,00028| 0,00017 0,00039|  0,00000] 0,00004 0,00002)  0,00000| 0,00002| 0,00006] 0,00002| 0,00003] 0,00001
GAPB 8,48% 0,00002 -0,00001 0,00000 0,00050 0,00018 0,00011 0,00001| -0,00003f 0,00000{ -0,00001| 0,00001| 0,00002
KIMBERA 11,23% -0,00006|  -0,00017 0,00004]  0,00018 0,00089 0,00017) -0,00002| -0,00003| 0,00005| 0,00002] -0,00001| 0,00003
CEMEXCPO 5,98% 0,00000 -0,00004| 0,00002 0,00011 0,00017 0,00037| -0,00003| -0,00005| 0,00001| 0,00001] 0,00000| 0,00001]
PPX PE 1,65% 0,00001 0,00002 0,00000 0,00001 -0,00002 -0,00003 0,00012 0,00004 0,00000{ 0,00000] 0,00001| 0,00000
CORAREC1 PE 18,31% -0,00008 0,00002 0,00002] -0,00003 -0,00003 -0,00005| 0,00004| 0,00190| 0,00001| -0,00001] -0,00002| -0,00001
GBVLAC1 3,85% 0,00004 -0,00004| 0,00006 0,00000 0,00005 0,00001 0,00000] 0,00001f 0,00018| 0,00002| 0,00002| 0,00003
RIPLEY CC 2,29% 0,00001 0,00000 0,00002| -0,00001 0,00002 0,00001 0,00000] -0,00001| 0,00002| 0,00005| 0,00004] 0,00008
ECLCC 3,49% 0,00002 0,00000 0,00003]  0,00001 -0,00001 0,00000]  0,00001]| -0,00002| 0,00002] 0,00004] 0,00013| 0,00011
FALAB CC 6,40% 0,00002 -0,00001 0,00001 0,00002 0,00003 0,00001 0,00000] -0,00001f 0,00003] 0,00008 0,00011| 0,00033
Total 100% 0,00145 0,00124 0,00103 0,00082 0,00109 0,00058| 0,00016|  0,00177| 0,00037| 0,00022| 0,00034| 0,00062
Proporciones Invertidas
PFBCOLO CB g: et ECOPETL CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO |PPX PE g:!RAREC:l f:EBVLACI RIPLEY CC |ECL CC FALAB CC
3 14,94% 12,76% 10,61% 8,48% 11,23% 5,98% 1,65% 18,31% 3,85% 2,29% 3,49% 6,40%
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7.4 Apéndice 4. Analisis y resultados 2020

INDICES I COLOMBIA MEX PER CHILE
BMV BVL COLCAP 1PSA__|ECOPETL CB _|PFBCOLO CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO| PPX PEEORAREC1 PIGBVLACI PE| RIPLEY cC | EcLcc 1AM cC
00088 | 0027 0,14 013% [ o 02 02668 | 0,02 0,11 0,356 0,445 0,467 ) 0158 | 012
0,2474 | 0,554 0,3725 0,3489 0,5663 0,4909 0,4691 05671 | 03613 | 05432 17772 | 04798 | 04674 | 05613 | 04953 | 0,4027
00337 | 01083 -0,3963 -0,4010 -0,7167 -0,5294 05678 | 00429 | 03137 | 06564 | 06696 | 09284 10000 | 07549 | 03122 | 03172
Matriz de Desviaciones Estindar
ECOPETL CB PFBCOLO CB ISA CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO PPX PE ICORAREC1 PEGBVLAC1 PE| RIPLEY CC ECL CC IAM CC
ECOPETL CB 0,5663 0,4909 0,4691 0,5671 0,3613 0,5432 1,7772 0,4798 0,4674 0,5613 0,4953 0,4027
PFBCOLO CB 0,4909
ECOPETL CB 0,4691
GAPB 0,5671
KIMBERA 0,3613
CEMEXCPO 0,5432
PPX PE 1,7772
CORAREC1 PE 0,4798
GBVLAC1 PE 0,4674
RIPLEY CC 0,5613
ECL CC 0,4953
1AM CC 04027
ECOPETL CB PFBCOLO CB ISA CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO PPX PE ICORAREC1 P!GBVLACl PE| RIPLEY CC ECL CC 1AM CC
1,0000 0,4424 0,4523 -0,0410 0,0775 0,0306 0,1346 0,0694 -0,1749 0,1090 -0,0772 -0,1180
04424 1,0000 0,4645 0,0462 -0,0467 0,1069 0,0599 -0,0871 -0,1519 0,0164 -0,0614 40,2008
0,4523 0,4645 1,0000 0,1198 -0,1547 0,0276 0,1082 0,0136 -0,0498 0,0404 -0,0170 -0,1103
-0,0410 0,0462 0,1198 1,0000 0,1695 0,4271 -0,0088 40,1179 -0,1622 0,0797 0,0837 40,0535
0,0775 0,0467 | 01547 0,1695 1,0000 0,3274 -0,0703 -0,0810 -0,0702 0,0511 0,1010 0,0506
0,0306 0,1069 0,0276 0,4271 0,3274 1,0000 -0,1506 0,0477 0,1140 0,0881 0,0840 0,0620
0,1346 0,0599 0,1082 -0,0088 -0,0703 -0,1506 1,0000 0,0562 0,1698 0,1234 -0,0003 0,0283
0,0694 -0,0871 0,0136 -0,1179 -0,0810 0,0477 0,0562 1,0000 0,2127 0,1561 -0,0274 0,1012
-0,1749 0,1519 -0,0498 20,1622 -0,0702 0,1140 0,1698 0,2127 1,0000 20,0275 -0,0291 0,1139
0,1090 0,0164 0,0404 0,0797 0,0511 0,0881 0,1234 0,1561 -0,0275 1,0000 0,5040 0,4876
20,0772 0,0614 0,0170 0,0837 0,1010 0,0840 -0,0003 0,0274 -0,0291 0,5040 1,0000 06224
20,1180 -0,2008 0,1103 -0,0535 0,0506 0,0620 0,0283 0,1012 0,1139 0,4876 0,6224 1,0000
Matriz de Varianza - Covarianza
| ECOPETL CB PFBCOLO CB ISA CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO PPX PE [CORAREC1 PEGBVLAC1 PE| RIPLEY CC ECL CC 1AM CC
ECOPETL CB 0,3207 0,1230 0,1202 -0,0132 0,0159 0,0094 0,1355 0,0188 -0,0463 0,0347 -0,0216 -0,0269
PFBCOLO CB 0,1230 0,2410 0,1070 0,0128 -0,0083 0,0285 0,0522 -0,0205 -0,0348 0,0045 -0,0149 40,0397
0,1202 0,1070 0,2200 0,0319 -0,0262 0,0070 0,0902 0,0031 -0,0109 0,0106 -0,0039 -0,0208
20,0132 0,0128 0,0319 0,3216 0,0347 0,1315 -0,0089 40,0321 -0,0430 0,0254 0,0235 40,0122
0,0159 -0,0083 0,0262 0,0347 0,1306 0,0643 0,0451 -0,0140 0,0119 0,0104 0,0181 0,0074
0,0094 0,0285 0,0070 0,1315 0,0643 0,2950 -0,1454 0,0124 0,0289 0,0268 0,0226 0,0136
0,1355 0,0522 0,0902 -0,0089 -0,0451 -0,1454 3,1584 0,0479 0,1411 0,1231 -0,0003 0,0203
CORAREC1 PE 0,0188 -0,0205 0,0031 -0,0321 -0,0140 0,0124 0,0479 0,2302 0,0477 0,0420 -0,0065 0,0196
GBVLAC1 PE -0,0463 -0,0348 -0,0109 -0,0430 -0,0119 0,0289 0,1411 0,0477 0,2184 -0,0072 -0,0067 0,0214
RIPLEY CC 0,0347 0,0045 0,0106 0,0254 0,0104 0,0268 0,1231 0,0420 -0,0072 0,3150 0,1401 0,1102
ECL CC -0,0216 -0,0149 -0,0039 0,0235 0,0181 0,0226 -0,0003 -0,0065 -0,0067 0,1401 0,2454 0,1241
IAM CC -0,0269 -0,0397 -0,0208 -0,0122 0,0074 0,0136 0,0203 0,0196 0,0214 0,1102 0,1241 0,1621
Matriz de pesos
IECOPEI\ CB |PFBCOLO Ciﬂ c8 EAPD IKIM!ERA CEMEXCPO PPX PE CORAREC1 dBVLACl PEIRIPLEV cc lECI. cc 1AM CC
2,95% 12,50% B8,65% 8,54% 22,60% 0,00% 11,09% 14,83% 0,00% 2,56% 16,28%
2,95% 0,00028 0,00045 0,00031 -0,00003 0,00011 0,00000 0,00000 0,00006 -0,00020 0,00000 -0,00002 -0,00013
12,50% 0,00045 0,00377 0,00116 0,00014 -0,00023 0,00000 0,00000 -0,00028 | -0,00065 0,00000 -0,00005 | -0,00081
8,65% 0,00031 | 0,00116 0,00165 0,00024 -0,00051 0,00000 0,00000 0,00003 | -0,00014 | 0,00000 | -0,00001 | -0,00029
8,54% -0,00003 | 0,00014 0,00024 0,00235 0,00067 0,00000 0,00000 -0,00030 | -0,00054 | 0,00000 0,00005_ | -0,00017
22,60% 0,00011 -0,00023 -0,00051 0,00067 0,00667 0,00000 0,00000 -0,00035 | -0,00040 0,00000 0,00010 0,00027
0,00% 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
0,00% 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
11,09% 0,00006 | -0,00028 0,00003 -0,00030 -0,00035 0,00000 00000 0,00283 0,00078 0,00000 | -0,00002 | 0,00035
14,83% -0,00020 | -0,00065 -0,00014 -0,00054 -0,00040 0,00000 0,00000 0,00078 0,00480 0,00000 00003 | 0,00052
0,00% 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
2,56% -0,00002 | -0,00005 -0,00001 0,00005 0,00010 0,00000 0,00000 -0,00002 | -0,00003 0,00000 0,00016 0,00052
16,28% -0,00013 -0,00081 -0,00029 -0,00017 0,00027 0,00000 0,00000 0,00035 0,00052 0,00000 0,00052 0,00430
100% 0,00082 0,00349 0,00242 0,00239 0,00632 0,00000 0,00000 0,00310 0,00415 0,00000 0,00072 0,00455
Proporciones Invertidas
PFBCOLO CORAREC1
ECOPETL CB B ISA CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO PPX PE PE GBVLAC1 PE[RIPLEY CC |ECL CC IAM CC
2,95% 12,50% 8,65% 8,54% 22,60% 0,00% 0,00% 11,09% 14,83%' 0,00% 2,56% 16,28%




7.5 Apéndice 5. Analisis y resultados 2021

INDICES COLOMBIA MEX PER CHILE
Mila BMV BVL COLCAP PSA__| PFBCOLO CB | GRUPOSUR CB [ECOPETLCB| GAPB | KIMBERA | CEMEXCPO CORAREC1 P{GBVLACI PEJNACEMC1 P| RIPLEY CC | ECLCC | IAMCC
Rent Esp. E [R] M2244 | dazsa0 | -Gosst 10,0051 o119 $.0618 1247 1867 | 42597 | §0948 | daost 71 716 502 |Wi4726 |W.4493 | (M.3018
Riesgo (Volatilidad)] 0,2060 0,1394 0,2572 0,1587 0,2575 02537 0,3103 I 0,2929 0,2555 0,2270 0,3923 04166 [ 0,3100 | 0,4847 04181 0,4073 0,3%40
Rent. E: -1,0894 | 1,2480 | -0,1366 -0,0321 0,0464 -0,2437 04020 | 06372 | 1,0166 | -04176 | 07523 | 23933 | 08760 | 09289 | -1,1305 | -1,1030 | -0,7660
Matrizde Desviaciones Estandar
PFBCOLO CBJRUPOSUR CECOPETL CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO | CORAREC1 PE [GBVLAC1 PEJNACEMC1 P| RIPLEY CC ECLCC 1AM CC
PFBCOLO CB -0,0618 -0,1247 0,1867 0,2597 -0,0948 0,2951 0,9971 0,2716 0,4502 -0,4726 -0,4493 -0,3018
GRUPOSUR CB -0,1247
ECOPETL CB 0,1867
GAPB 0,2597
KIMBERA -0,0948
CEMEXCPO 0,2951
CORAREC1 PE 0,9971
GBVLAC1 PE 0,2716
UNACEMC1 PE 0,4502
RIPLEY CC -0,4726
ECL CC -0,4493
1AM CC -0,3018
PFBCOLO CH GRUPOSUR { ECOPETL CB GAPB KIMBERA  |CEMEXCPO |CORAREC1 PE [GBVLAC1 PE UNACEMC1 |RIPLEY CC [ECL CC IAM CC
PFBCOLO CB 1,0000 0,4704 0,3469 0,0375 0,0443 -0,0650 -0,0239 0,0184 -0,0003 0,0001 -0,0181 0,0439
GRUPOSUR CB 0,4704 1,0000 0,3847 0,0891 -0,0425 0,0139 -0,0266 -0,0526 -0,2184 -0,1464 0,0120 -0,0254
ECOPETL CB 0,3469 0,3847 1,0000 0,0119 -0,0482 -0,0112 -0,0525 -0,0274 0,0507 -0,1152 -0,0051 -0,1019
GAPB 0,0375 0,0891 0,0119 1,0000 0,1335 0,2896 -0,0476 0,0370 0,0625 0,0870 0,0238 0,0275
KIMBERA 0,0443 -0,0425 -0,0482 0,1335 1,0000 0,1594 0,0910 0,1219 -0,0403 0,0212 -0,1377 0,0203
CEMEXCPO -0,0650 0,0139 -0,0112 0,2896 0,1594 1,0000 -0,0689 0,0909 -0,0493 0,0635 -0,0403 -0,0147
CORAREC1 PE -0,0239 -0,0266 -0,0525 -0,0476 0,0910 -0,0689 1,0000 0,1062 0,0899 0,0799 0,0791 0,1594
GBVLAC1 PE 0,0184 -0,0526 -0,0274 0,0370 0,1219 0,0909 0,1062 1,0000 0,0468 -0,1207 0,0126 0,0994
UNACEMC1 PE -0,0003 -0,2184 0,0507 0,0625 -0,0403 -0,0493 0,0899 0,0468 1,0000 0,0086 0,0666 -0,0008
RIPLEY CC 0,0001 -0,1464 -0,1152 0,0870 0,0212 0,0635 0,0799 -0,1207 0,0086 1,0000 0,1455 0,2320
ECL CC -0,0181 0,0120 -0,0051 0,0238 -0,1377 -0,0403 0,0791 0,0126 0,0666 0,1455 1,0000 0,5091
1AM CC 0,0439 -0,0254 -0,1019 0,0275 0,0203 -0,0147 0,1594 0,0994 -0,0008 0,2320 0,5091 1,0000
Matrizde Varianza - Covarianza
PFBCOLO CBJRUPOSUR CECOPEII CB GAPB KIMBERA | CEMEXCPO | CORAREC1 PE |GBVLAC1 PEUNACEMC1 P| RIPLEY CC ECL CC 1AM CC
PFBCOLO CB 0,0038 0,0036 -0,0040 -0,0006 0,0003 0,0012 0,0015 -0,0003 0,0000 0,0000 -0,0005 0,0008
GRUPOSUR CB 0,0036 0,0156 -0,0090 -0,0029 -0,0005 -0,0005 0,0033 0,0018 0,0123 -0,0086 0,0007 -0,0010
ECOPETL CB -0,0040 -0,0090 0,0348 0,0006 0,0009 -0,0006 -0,0098 -0,0014 0,0043 0,0102 0,0004 0,0057
GAPB -0,0006 -0,0029 0,0006 0,0675 -0,0033 0,0222 -0,0123 0,0026 0,0073 -0,0107 -0,0028 -0,0022
KIMBERA 0,0003 -0,0005 0,0009 -0,0033 0,0090 -0,0045 -0,0086 -0,0031 0,0017 0,0009 -0,0059 0,0006
CEMEXCPO 0,0012 -0,0005 -0,0006 0,0222 -0,0045 0,0871 -0,0203 0,0073 -0,0066 -0,0089 0,0053 0,0013
CORAREC1 PE 0,0015 0,0033 -0,0098 -0,0123 -0,0086 -0,0203 0,9941 0,0288 0,0404 -0,0376 -0,0354 -0,0480
GBVLAC1 PE -0,0003 0,0018 -0,0014 0,0026 -0,0031 0,0073 0,0288 0,0738 0,0057 0,0155 -0,0015 -0,0081
UNACEMC1 PE 0,0000 0,0123 0,0043 0,0073 0,0017 -0,0066 0,0404 0,0057 0,2027 -0,0018 -0,0135 0,0001
RIPLEY CC 0,0000 -0,0086 0,0102 -0,0107 0,0009 -0,0089 -0,0376 0,0155 -0,0018 0,2234 0,0309 0,0331
ECL CC -0,0005 0,0007 0,0004 -0,0028 -0,0059 0,0053 -0,0354 -0,0015 -0,0135 0,0309 0,2019 0,0690
1AM CC 0,0008 -0,0010 0,0057 -0,0022 0,0006 0,0013 -0,0480 -0,0081 0,0001 0,0331 0,0690 0,0911
Matriz de pesos
PFBCOLO CH GRUPOSUR [ ECOPETL CB GAPB. KIMBERA __ |CEMEXCPO | CORAREC1 F| GBVLAC1 PEUNACEMC1 [RIPLEY CC [ ECL CC 1AM cC
48,81% 7.51% 11,98% 3,85% 21,25% 1,30% 0,43% 2,99% 0,00% 0,29% 160%]  0,00%]
PFBCOLO CB 48.81%| 000091] 0,00013 -0,00023| -0,00001 0,00003 0,00001] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000
GRUPOSUR CB 7,51% 0,00013 0,00009 -0,00008 -0,00001 -0,00001 0,00000 0,00000 MMMMM
ECOPETL CB 11,98%| -0,00023| -0,00008 0,00050] 0,00000 0,00002 0,00000] -0,00001| 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000
GAPB. 3,85%| -0,00001| -0,00001 0,00000]  0,00010] -0,00003 0,00001] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0.00000
KIMBERA 21,25%|  0,00003] -0,00001 0,00002] -0,00003 0,00041 -0,00001| -0,00001] -0,00002] 0,00000[ 0.00000] -0,00002] 0,00000
l[cemexcpo | 1,30%| 0,00001] 0,00000 0,00000] 0,00001] -0,00001 0,00001| 000000 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000
CORAREC1 PE 043%| 0,00000] 0,00000 -0,00001| 0,00000] -0,00001 0,00000] 0,00002] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 000000
GBVLAC1 PE 2,99%| 0,00000] 0,00000 0,00000] 0,00000] -0,00002 0,00000] 0,00000] 0,00007| 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000
JUNACEMCIPE |  0.00%] 000000] 0.00000] 0,00000] 0,00000 0,00000 0,00000] 0.00000f 0000001 0,00000{ 000000 0,00000] 0,00000]
RIPLEY CC 0,29%| 0,00000] 0,00000 0,00000] 0,00000 0,00000 0,00000] 0,00000] 0,00000 000 000 0,00000] 0,00000
ECLCC 1,60%| 0,00000] 0,00000 0,00000] 0,00000]  -0,00002 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00005] 000000
1AM cC 0,00%] 0,00000] 0,00000 0,00000] 0,00000 0,00000 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 0,00000] 000000
Total 100%| 0,00083] 000013 0,00020] 0,00007 0,00036 0,00002] 0,00001] 0,00005] 0,00000[ 0,00000] 0,00003] 000000
Proporciones Invertidas
GRUPOSUR CB [ECOPETL CB GAPB KIMBERA CEMEXCPO CORAREC1 PE [GBVLAC1 PE  |UNACEMC1 PE |RIPLEY CC ECL CC 1AM CC
751% 11,98% 3,85% 21,25% 1,30% 0,43% 2,99% 0,00% 0,29% 1,60% 0,00%
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7.6 Apéndice 6. Analisis de apreciacion ajustada por tasa de cambio (2017-2021)

Moneda Periodo 2017 2018 2019 2020 2021
Valor inicial 3,29 3,17 3,38 3,31 3,62
USD/PEN s > 4 > s
Valor final S 3,17 S 3,36 S 3,32 $ 3,62 $ 3,99
Valor inicial 20,72 19,66 19,63 18,92 19,87
USD/MXN s > s > s
Valor final $ 19,70 S 19,64 $ 18,93 $ 19,89 $ 20,46
UsD/CLP Valor inicial $ 668,60 $ 613,50 $ 693,00 $ 738,90 $ 710,00
Valor final $ 614,40 $ 693,50 $ 732,20 $ 711,00 $ 851,50
USD/COP Valor inicial $2.905,20 S 2.984,50 $3.247,50 $3.287,23 $3.422,00
Valor final $2.984,50 S 3.247,50 $3.287,23 $3.422,00 $ 4.070,00
Depreciacion / usb
Apreciacién Anual 2017 2018 2019 2020 2021
PEN -3,63% 6,22 % -1,82% 9,30 % 10,17 %
MXN -4,94 % -0,09 % -3,58% 5,14 % 2,96 %
cLP -8,11% 13,04 % 5,66 % 3,78 % 19,93 %
cop 2,73 % 8,81 % 1,22 % 4,10 % 18,94 %
2017 2018 2019 2020 2021
PEN 14,92 % -7,37% 16,19 % 14,20 % 8,00 %
MXN 16,50 % -12,71% 18,31 % 9,86 % 0,93 %
CLp 20,52 % -1,42 % 20,53 % 8,59 % 17,57 %
cop 13,77 % 5,10 % 15,47 % 8,77 % 16,60 %
Aiio Markowitz MILA BMV BVL COLCAP IPSA
2017 7,43 % 10,89 % 10,14 % 11,00 % 8,47 % 9,12%
2018 8,65 % 14,57 % 16,71 % 10,46 % 12,99 % 10,86 %
2019 9,84 % 17,23 % 12,88 % 9,92% 12,05 % 16,59 %
2020 16,73 % 38,72 % 24,74 % 25,54 % 37,25 % 34,89 %
2021 4,12 % 20,60 % 13,94 % 25,72 % 15,87 % 25,75 %
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7.7 Apéndice 7. Tabla resumen de las acciones de mayor capitalizacion y su nemotécnico

Seleccion de acciones de mayor izacion (MILA)
Ao Colombia Chile mexico Peru
Bancolombia SA PFBCOLO CB Ripley Corp SA RIPLEY CC Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV KIMBERA MF PPX Mining Corp PPXPE
2017 Grupo de Inversiones Suramericana SA GRUPOSUR CB Engie Energia Chile SA EcLce Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de GAPB MF Corp Aceros Arequipa SA CORAREC1 PE
Ecopetrol SA ECOPETL CB Inversiones Aguas SA 1AM cC Cemex SAB de CV CEMEXCPO MF Bolsa de Valores de Lima SAA GBVLACI PE
Bancolombia SA PFBCOLO CB Ripley Corp SA RIPLEY CC Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV KIMBERA MF PPX Mining Corp PPX PE
2018 Ecopetrol SA ECOPETL CB Engie Energia Chile SA EcLce Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de GAPB MF Alicorp SAA ALICORIL PE
Grupo de Inversiones SA GRUPOSUR CB Inversiones Aguas sA 1AM cC Cemex SAB de CV CEMEXCPO MF Corp Aceros Arequipa SA CORAREC1 PE
Bancolombia SA PFBCOLO CB Ripley Corp SA RIPLEY CC Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV KIMBERA MF PPX Mining Corp PPXPE
2019 Ecopetrol SA ECOPETL CB Engie Energia Chile SA EcLce Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de GAPB MF Corp Aceros Arequipa SA CORAREC1 PE
Grupo de Inversiones SA GRUPOSUR CB Falabella SA FALAB CC Cemex SAB de CV CEMEXCPO MF Bolsa de Valores de Lima SAA GBVLACI PE
Ecopetrol SA ECOPETL CB Ripley Corp SA RIPLEY CC Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV KIMBERA MF PPX Mining Corp PPXPE
2020 Bancolombia SA PFBCOLO CB Engie Energia Chile SA EcLce Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de GAPB MF Corp Aceros Arequipa SA CORAREC1 PE
Electrica SA ESP 1sAC Inversiones Aguas sA 1AM ce Cemex SAB de CV CEMEXCPO MF Bolsa de Valores de Lima SAA GBVLACI PE
Bancolombia SA PFBCOLO CB Ripley Corp SA RIPLEY CC Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV KIMBERA MF Corp Aceros Arequipa SA CORAREC1 PE
2021 Interconexion Electrica SA ESP 1sACB Engie Energia Chile SA EcLcc Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de GAPB MF Bolsa de Valores de Lima SAA GBVLACL PE
Ecopetrol SA ECOPETL CB Inversiones Aguas Metropolitanas SA 1AM cC Cemex SAB de CV CEMEXCPO MF Union Andina de Cementos SAA UNACEMC1 PE
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