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Resumen

Desde mediados del afio 2010 se realizaban reuniones respecto a la integracion de un nuevo
mercado que involucraba tres grandes economias de América Latina de tal modo que se facilita-
ran operaciones bursétiles entre estos tres paises, que se generara la oportunidad de invertir en
un mercado mas amplio y que se incentivara la inversion en economias emergentes. Este desa-
rrollo justifica proponer un indice que reflejara el comportamiento del precio de las acciones mas
representativas que hacen parte del nuevo mercado MILA (Mercado Integrado Latinoamericano).
Motivado por lo anterior, este articulo es resultado de un trabajo de grado a nivel de pregrado
que se desarrollé durante el segundo semestre de 2011, el cual propone el desarrollo de un indi-
ce bursétil denominado “MILCAP". La propuesta se presenta en tres partes. En la primera se ana-
lizan los mercados de los tres paises que conforman el MILA, se revisan las formas cémo construir
un indice y se describen algunos indices ya existentes y de referencia. Se exponen metodologias
utilizadas para la construccion del indice propuesto y se definen los parametros y variables que
se van a utilizar en su construccion. El indice se construye basado en datos histdricos desde el
primero de Junio de 2006, partiendo de una base de 1000 puntos, y se construye a lo largo de 5
afios teniendo en cuenta cada fecha clave de rebalanceo y seleccién de canasta, para finalmente
presentar la validacion vy, al respecto, los resultados obtenidos del indice propuesto.

Palabras clave: Bolsa de Valores, indice Bursatil, MILA, Latinoamérica.

PROPOSAL OF AN INDEX OF MARKET CAPITALIZATION FOR THE STOCK MARKET MILA
Abstract

Since the middle of 2010 meetings were held regarding the creation of a new market that invol-
ved and integrates three major Latin American economies with the objective to facilitate trading
between these three countries and in order to generate opportunities to invest in a wider market
and to stimulate investment in emerging economies. This development justifies the proposal of
an index which reflects the movement of price of the most representative stocks that are traded
in the new MILA (Mercado Integrado Latinoamericano) market. This article is a result of thesis
which was developed during the second half of 2011 at the undergraduate level and that propo-
ses the development of a stock market index called "MILCAP". The proposal is presented in three
parts. The markets of the three countries that participate in MILA are analized, the concepts to
build an undex are analized and some of the existing indexes, that serve as a reference described.
The methodologies for the construction of the porposed index are outlined, as well as the para-
meters and variables that are used in its construction. the index is constructed by using historical
data that start from the first of June 2006, from a baseline of a 1000 points, and that comprise
a period of five years, taking into account each date for rebalancing and for the selection of the
stock basket. Finally, the validation and the obtained results for the proposed index are presented.

Keywords: Stock exchange, Stock index, MILA, Latin America.
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1. Introducciéon

Desde mediados del afio 2010 se realiza-
ban reuniones respecto a la integracion
de un nuevo mercado bursatil que invo-
lucraba tres grandes economias de Amé-
rica Latina de tal modo que se facilitaran
operaciones bursétiles entre la bolsa de
comercio de Santiago (Chile), la bolsa de
valores de Colombia y la bolsa de valo-
res de Lima (Perd) y, por consiguiente, se
generara la oportunidad de invertir en
un mercado mas amplio y se incentivara
la inversion en economias emergentes.
El nuevo mercado MILA (por sus siglas
Mercado Integrado Latinoamericano’)
comenzo6 a operar el dia 30 de mayo de
2011 como una herramienta que permi-
tiera operar, entre otros productos finan-
cieros, acciones de empresas de cual-
quiera de los tres paises mencionados
dentro de una misma“plaza”

Como en cualquier mercado, los in-
versionistas que participen dentro de
él, necesitan conocer su evolucién en
general para definir tendencias en un
determinado momento y asi tomar de-

1 http://mercadointegrado.com/

cisiones estratégicas de inversién. Para
conocer el comportamiento general de
un mercado se necesita una herramien-
ta, un indice, que permite replicar los
movimientos de sus componentes se-
gun el criterio que se escoja. Este articu-
lo es resultado de un trabajo de grado a
nivel de pregrado que se desarrollé du-
rante el segundo semestre del ano 2011
en la Escuela de Ingenieria de Antioquia
cuyo propésito es construir un indice de
capitalizacion bursatil modificado, que
reflejard el comportamiento del precio
de las acciones mas representativas que
hacen parte del nuevo mercado MILA.

La propuesta para un nuevo indice se
presenta en tres partes. En la primera se
puede encontrar una recopilacién de in-
formacion contextual y conceptual para
el desarrollo del proyecto, en la cual se
analizan los mercados de los tres paises
gue conforman el MILA, se revisa la lite-
ratura acerca de cémo se puede construir
un indice y se describen algunos tipos
de indices de referencia que existen. Se
identifican las compaiias mas liquidas
en los mercados de los tres paises. Se
exponen metodologias utilizadas para
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la construccién del indice propuesto y se
definen los pardmetros y variables que se
van a utilizar en su elaboracién. El indice
se construye basado en datos historicos,
desde el primero de junio de 2006, par-
tiendo de una base de 1000 puntos, y se
construye a lo largo de 5 anos teniendo
en cuenta cada fecha clave de rebalan-
ceoy seleccion de canasta, para definir el
método de ponderacién de las acciones
dentro del indice y ajustar el modelo de
rebalanceo.

Finalmente, se presentan los resultados
obtenidos y la validacion realizada con
respecto al indice propuesto.

2. Contextualizacion y
conceptualizacion

2.1. Las Bolsas participantes

El 30 de mayo de 2011 empezaron a
operar las bolsas de Colombia, Peru y
Chile en conjunto, integrando el merca-
do de valores MILA; esta nueva platafor-
ma se espera que esté compuesta por
mas de 560 emisores y serd la bolsa mas
grande de Latinoamérica por nimero
de empresas inscritas y la segunda mas
grande por capitalizacién bursatil, lue-
go de la bolsa de Brasil (Gébmez, 2011).

Se resuelven entonces preguntas ta-
les como “jcomo compro? ;Dénde
compro? ;Qué puedo comprar? ;Dénde
queda custodiado mi titulo? ;Cémo
pago?” con el ejemplo que se presenta
a continuacion:

Si un inversionista en un pais estd intere-
sado en comprar una acciéon de alguno
de los otros dos, debe dar la orden a su
intermediario nacional (o enrutante) y
éste se comunicarad con el intermedia-
rio en el otro pais (llamado corresponsal
o enrutador) para que ponga la ofer-
ta de compra en la bolsa del pais de la
emisién; el enrutante debera pagar una
comision al enrutador cuando dicho pro-
ceso se haga efectivo. Cuando se ejecu-
te la operacion, el titulo sera entregado
a la entidad responsable de custodiar
los titulos del pais de la emision: en Co-
lombia DECEVAL?, en Peri CAVALP o en
Chile DCV*. Para ilustrarlo se presenta el
siguiente ejemplo: un inversionista chile-
no —Pedro- le informa a su comisionista
chilena, BANCHILE, que tiene un dinero
y estd interesado en invertirlo en Colom-
bia, ya que cree mucho en su economia.
El corredor le informa que inicialmente
s6lo puede acceder al mercado de renta
variable, asi que Pedro decide que quiere
adquirir acciones de Ecopetrol. Entonces,
con el dinero que le gira el inversionista
Chileno a Banchile, el bréker pone la or-
den a su corresponsal INTERBOLSA en el
mercado colombiano y el corresponsal
colombiano pone una orden para com-
prar titulos de Ecopetrol en la Bolsa de
Valores de Colombia. Cuando se ejecuta
la orden se informa al depésito centrali-
zado de valores del pais donde se ejecu-
t6, en este caso DECEVAL, y éste informa

2 http://www.deceval.com.co/
3 http://www.cavali.com.pe/
4 http://www.dcv.cl/
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al depésito centralizado de valores del
pais del comprador, en este caso al DCV
en Chile, y el DCV informa a BANCHILE
del débito de su cuenta en INTERBOLSA
en Colombia. Posteriormente, el titulo
pasa a la custodia del DCV en Chile me-
diante una cuenta que tiene creada en
DECEVAL, pero en realidad el titulo que-
da en Colombia bajo custodia de su de-
posito de valores. Finalmente, se le infor-
ma al comprador chileno que se realizé
la compra y que él ahora tiene su titulo
(Bolsa de Comercio de Santiago, 2011).

2.2. Principales tipos de
Indices Bursétiles

En el mundo del mercado de valores se
pueden encontrar basicamente tres ti-
pos de indices bursatiles, los cuales se
diferencian entre si por la forma en que
reflejan el comportamiento de un mer-
cado segun los criterios de pondera-
cion de canasta de cada uno. Estos tres
tipos de indices, segun la ponderacion
que puede encontrarse, son (Emmadi,
2008):

- Indice ponderado por precio.

Este tipo determina la ponderacion
de los activos de acuerdo al precio
de cada accién dentro del indice.
Se calcula sumando todos los pre-
cios por accion de la canasta, di-
vidida por el nimero de acciones
que la componen. Esto implica que
las acciones con un mayor precio,
tienen una mayor participacion o
ponderacion dentro del indice. El

indice Dow Jones Industrial Average
cae en la categoria de este tipo (In-
vestopedia, 2011).

- Indice deigual ponderacion para
todos los activos de la canasta.

Este tipo asigna igual ponderacion
a todas las acciones presentes en
él; asi, una empresa pequena tie-
ne la misma ponderacién que una
grande, lo que da de estar conside-
radas en igualdad de condiciones.

- indice ponderado por capita-
lizacién bursatil.

Este tipo pondera cada una de las
acciones de acuerdo a su capitali-
zacién bursétil, dando mayor par-
ticipacion a aquellas acciones que
pertenezcan a las emisiones mas
grandes, dado que las empresas
mas grandes son las que tienen
mayor numero de accionistas, asi
que deben ser mas representativas
en el indice (Investopedia, 2011).

2.3  Caracteristicas
requeridas en el disefio

La construccion de un indice tiene
como principios basicos los menciona-
dos a continuacion (Restrepo, 2010):

« Representatividad. Debe reflejar
la situacion del mercado, con el fin
de exponer las oportunidades dis-
ponibles de inversion.

« Replicabilidad. Consiste en hacer
del indice una herramienta de facil
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entendimiento y que pueda ser im-
plementado por un inversionista pa-
sivo. Se debe evitar los instrumentos
de inversion dificiles de transar.

« Estabilidad. No debe cambiar su
composicién constantemente y los
cambios deben ser entendibles y
faciles de predecir.

e Precision. La esencia de un indice
es que se comporte igual a como
un portafolio real rentaria si tuviera
la misma cantidad y composicién
de activos que dicho portafolio de
referencia.

« Transparencia. La metodologia
debe ser facil de entender y de apli-
car, y lainformacion necesaria debe
ser de dominio publico.

A su vez, un indice de mercado bursatil
tiene unos propdsitos generales (Res-
trepo, 2010):

- Servir como Benchmark en la admi-
nistracién de portafolios.

- Ser un indicador del comporta-
miento y desarrollo del mercado.

- Permitir comparaciones con otros
mercados.

- Ser la base del desarrollo de otros
productos financieros.

2.4 Caracteristicas
principales de algunos
indices relacionados

S&P500. Este indice estd conformado
por acciones de gran capitalizacion de

Estados Unidos (capitalizacién que su-
pere los 400 mil millones de délares)
(Standard and Poor’s, 2011). S&P500
esta disefado para medir el rendimien-
to de 500 empresas segun su valor de
mercado, lo cual representa las princi-
pales industrias de Estados Unidos. Los
criterios de elegibilidad de activos para
el S&P500 son los siguientes:

- Market Capitalization mayor a
US$400 mil millones.

- Activos con grado de liquidez y
precios razonables: la razén en-
tre volumen transado de acciones
del ultimo ano entre flotante de la
compania debe ser mayor a uno
y en cada uno de los 6 meses an-
teriores a la fecha del calculo se
debieron haber transado como mi-
nimo 250.000 acciones (Standard
and Poor’s, 2011).

- Empresas domiciliadas en Estados
Unidos.

- Flotante de mas del 50% de la
emision.

- Clasificacion del sector.

- Empresas que informen ganancias

netas positivas en los ultimos 4
trimestres.

- La emision inicial debe haber sido
emitida minimo 6 meses antes de
poder pautar en el indice.

- Empresas listadas en las bolsas de
Nueva York NYSE (Arca y Amex) y
en las NASDAQ (Global Select Mar-
ket, Select Market 'y Capital Market).
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Luego de realizar la lista de las emisio-
nes que cumplan con dichos requisitos,
un comité de Standard and Poor’s se re-
Une para seleccionar de la lista las 500
acciones que compondran el indice tra-
bajado. Las ponderaciones de cada acti-
vo dentro de la canasta son calculadas
en funcidn al valor de la capitalizacion
bursétil del flotante de la emisiény, a su
vez, las respectivas modificaciones de
canasta se haran en el momento que
se requiera (cuando alguna emisioén in-
cumpla algun criterio de elegibilidad o
cuando otra los cumpla) y no en alguna
fecha en especifico.

El valor del indice es calculado como
la razén entre un numerador que es el
resultado de multiplicar el precio al que
cotiza cada accion por el nimero de ac-
ciones utilizadas en el indice (flotante),
y el denominador es un numero llama-
do Divisor, el cual permite un valor ini-
cial del indice. Se explica de la siguiente
manera: si se desea que el valor inicial
del indice sea de 100 y el resultado en
el numerador es 125, el valor del Divi-
sor sera 1,25. El divisor juega un papel
muy importante dentro del calculo de
la cotizacion del indice, ya que permite
tanto un valor de éste mas manejable
(el resultado del numerador es el total
de la capitalizaciéon bursatil del indice, el
cual es en la mayoria de los casos, por
no decir en todos, un nimero de mas de
12 cifras) como para dar continuidad al
indice en el momento de un rebalanceo
y/o actualizacién de canasta.

Antes de continuar exponiendo las di-
ferentes metodologias de construccion
de un indice de capitalizacién bursatil,
se hara un paréntesis para explicar me-
jor el concepto del divisor. Se entendera
con el siguiente caso hipotético:

Se desea construir un indice general
de capitalizacion bursatil que refleje el
comportamiento para los activos A, By
C. Se tienen los precios y el flotante uti-
lizado para construir el indice para el dia
t-30 y con los datos de precio y flotante
se calcula la capitalizacion bursatil del
indice como se muestra en la Tabla 1.
Se desea que el indice comience con un
valor base de 100; el ejercicio se mues-
tra en el siguiente caso hipotético:

Tabla 1. Dia t-30

Activo | Precio | Flotante | MarketCap
A $25 150 $3.750
B $ 400 40 $ 16.000
C $30 10 $300
Total 200 $20.050

Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con lo anterior, se puede
calcular el valor del indice, una base de
100 y un divisor de la siguiente forma:

Capitalizacion bursétil del indicer (_I )

Valor del indice; = Divisor vigente

Precio Activo AxFlotante activo A+-+Precio Activo C
*Flotante Activo C (2)
Divisor

100 =

Se puede definir entonces el divisor:

Divisor = 2220 = 200,5 (3)

100

El divisor del indice para el dia t-30 es
200,5, porque hace que el valor deseado
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del indice para ese dia sea 100, valor que
es mucho mds manejable que 20,050.
En el dia t-1 el estado de los tres activos
es el que se muestra a continuacién en
laTabla 2.

Tabla 2. Dia t-1.

Activo | Precio | Flotante | MarketCap
A $30 150 $4.500
B $ 350 40 $ 14.000
C $32 10 $320
Total 200 $18.820

Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 2 pueden verse las variacio-
nes en los precios que han tenido los
tres activos. Aplicando la férmula para
calcular la cotizacion del indice se obtie-
ne como resultado un valor de 93,8653.

Valordel indice,_; = 128‘820 = 93,8653 (4)

005

Supdngase entonces que al final del dia
t-1 la empresa emisora de los activo By
C realiza una emision de acciones que
deja su flotante en 50 y 15 respectiva-
mente. Se tiene entonces, a continua-
cion, la tabla 3 que muestra los nuevos
flotantes para los 3 activos, asi:

Tabla 3. Dia t.
Activo | Precio | Flotante | MarketCap
A $30 150 $4.500
B $ 350 50 $17.500
C $32 15 $ 480
Total 215 $22.480

Fuente: Elaboracién propia

Se puede observar cémo el Market Cap
del indice se ve afectado por esta nue-
va emisién de acciones. La variacién en

el MarketCap del indice es inevitable
ya que se produjo un aumento en el
flotante de las emisiones B y C, pero es
ilogico que el precio del indice se modi-
fiqgue con una emisién de acciones. Asi
pues, el valor deseado del indice para
el comienzo de la jornada t es el mismo
que el valor al final del dia t-1, es decir
93,8653. Se tiene entonces que es mo-
mento que el Divisor cambie de valor
para que pueda cumplirse el objetivo
de impedir “saltos indeseados” en el va-
lor del indice. El nuevo valor del Divisor
cambiard para dejar el valor del indice
en 93,8653:

Capitalizacion bursatil del indice, (5)

Divisor, = —
t Valor del indice,_,

22480 _ 239,492
93,8653

Se tiene asi entonces que el nuevo valor
del divisor es 239,492, y es el que estara
vigente hasta una nueva modificacion
en el flotante de una o varias emisiones.
Ahora, con el nuevo valor del divisor,
la ecuacion para estimar el indice dara
como resultado el mismo valor del pe-
riodo t-1.

22.480
239,4920

Valor indice, = = 93,8653 (6)
Si se hubiera utilizado el mismo Divisor
del dia t-30 para el cédlculo del valor
del indice el dia t, el valor del indice
hubiera sido de $112,1197 en lugar
de $93,8653, habiendo registrado una
valorizacion de 12,12% en lugar de la
real desvalorizacién de 6,13%. He aquila
importancia de un divisor para permitir
la cotizacion del indice con un valor mas
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manejable y ajustarlo en los momentos
de rebalanceo y actualizacién de la
canasta de acciones del indicador.

NASDAQ. Es la bolsa electrénica mas
grande de Estados Unidos que posee
y opera 24 mercados, de los cuales 18
son de acciones y los otros 6 son de
derivados, renta fija y commodities. Se
compone principalmente de titulos de
compaiias del sector de alta tecnologia
(NASDAQ, 2011). A su vez presta el servi-
cio de construccién de indices, teniendo
marcas como NASDAQ, OMX, NASDAQ
OMX'y PHLX - NASDAQ OMX. Dentro de
éstos se encuentra el NASDAQ 100 el
cual es un indice de capitalizacion bur-
satil modificado, del que se estudiara su
metodologia de construccion.

Igual que para el S&P 500, el NASDAQ
100 tiene criterios de elegibilidad para
ingresar titulos en él; dichos criterios son
los siguientes (NASDAQ OMX, 2011):

- La emision debe ser de una enti-
dad no financiera.

- La emisiéon no puede ser de una
companiadeclarada en bancarrota.

- La accién debe estar listada exclu-
sivamente en un mercado NAS-
DAQ o tener doble listamiento en
otro mercado antes del 1 de enero
de 2004.

- Debe tener un volumen diario pro-
medio de 200.000 acciones.

- La accion debe llevar listada en
el mercado mas de dos anos (con
excepciones).

Se elegirdn entonces las acciones que
tengan mayor capitalizacién bursatil del
flotante para pertenecer al indice.

El indice de la Bolsa de comercio de
Santiago. Este utiliza el indice de Pre-
cios Selectivo de Acciones.

ElIPSA (Indice de Precios Selectivo de Accio-
nes) es la seleccion de las 40 sociedades con
mayores montos transados en la Bolsa de
Comercio de Santiago ponderados trimes-
tralmente, y cuya capitalizacién bursatil
supere los USD 200.000.000 (para efecto de
conversion de moneda, se considera el va-
lor del Délar observado el dia de revision de
la cartera) (BCOMERCIO, 2011).

La canasta es seleccionada mediante la
cifra que se denomina “Monto transado
ponderado anual” (MTPA) que se calcula
al ponderar los volimenes transados de
los ultimos cuatro trimestres, ponderan-
do el volumen del ultimo trimestre con
un 45%, el del tercero con un 30%, el
del segundo con un 15% y el del prime-
ro con un 10%. Asi, las 40 emisiones con
la mayor MTPA seran las seleccionadas
para pautar en el indicador (Bolsa de
Santiago, 2011).

Bolsa de Valores de Colombia. Este
selecciona las acciones de la canasta de
sus indices COLCAP y COL20 por medio
de la denominada funcion de seleccién
y las del IGBC (indice General de la Bolsa
de Valores de Colombia) simplemente
por capitalizacion bursatil.
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Los criterios de seleccion de empre-
sas para componer el COLCAP son los
siguientes:

- Tiene que haber ocurrido por lo
menos una transaccion de la ac-
cién en los ultimos 90 dias de la
fecha de la seleccién de la canasta.

- La accién debe registrar con ofer-
tas de negociacion en los ultimos
30 anteriores a la fecha de selec-
cién de la canasta.

- Tiene que estar en el sistema de
negociacién de la BVC.

- No se tendran en cuenta las accio-
nes sin dividendo.

Las acciones que componian el COLCAP se
seleccionaban mediante la funcién de li-
quidez [F(S) = 33% Frecuencia + 33% Rota-
cién + 33% Volumen]’, la cual fue obtenida
después de un estudio de tipo estadistico a
través de la metodologia de componentes
principales seleccién (Cano, 2011).

Donde:

«  Frecuencia: es la proporcion de las
ruedas en las que se negocié la ac-
cién durante los ultimo 90 dias.

Frecuencia =

Ruedas en las que se negoci6 la accién en los ltimos 90 dias
. . «100 (7)

Numero de ruedas en los tiltimos 90 dias
+  Rotacion:

Corresponde a la relacion entre el nume-
ro de acciones negociadas de una especie
sobre sus acciones en circulacion. Esta re-
lacién se calcula para los ciento ochenta
(180) dias calendario anteriores a la fecha

de seleccion (Bolsa de Valores de Colombia,
2011).

180 Numero de acciones negociadas el dia i

Rotacion =Y,

(8)

- Volumen: es el total de dinero ne-
gociado de la accién en los ultimos
360 dias.

Posterior a esto se normalizan los valo-
res de Rotacién, Frecuencia y Volumen
y se procede a calcular la funcién de se-
leccidn, asi:

Funcién de seleccién=

15% * Z+5%+Z,+80%*Z, (9)
Donde,
Z —Frecuencia Normalizada.
Z.—Rotacion Normalizada.

Z ~Volumen Normalizado.

La normalizacién es un procedimiento
estadistico mediante el cual se trans-
forman valores de una distribucion
cualquiera a valores de una distribucion
normal (Microsoft Corporation, 2010).

(10
Donde,
Z—Valor de X normalizado

X—Valor de la serie que se quiere
normalizar

p—Media aritmética de la serie de va-
lores de X

o—Desviacién estandar de la serie de
valores a la que pertenece X.
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Luego de calcular la funcién de selec-
cién para todas las emisiones, se selec-
cionan las 20 con mayor funcién de se-
leccién y éstas son las que hacen parte
de la canasta del COLCAP. Las ponde-
raciones dentro del indice se calculan
respecto a la capitalizacion bursatil del
flotante de la emisidn, restringiendo la
participacién de algun activo a maxi-
mo el 20%, es decir, un tipo de accién
no puede pesar mas del 20% dentro del
indice. Si esto ocurriese, se reparte el ex-
cedente entre el porcentaje del flotante
de las acciones que ponderen menos
del 20% de éste.

Standard and Poor’s MILA40. No es de
ignorar que la compaiia Standard and
Poor’s ha creado a partir del 29 de julio
de 2011 un indice para el MILA; este indi-
ce que refleja el comportamiento de las
40 acciones mas grandes y liquidas que
se negocian en la plataforma del Merca-
do Integrado Latinoamericano (Standard
and Poor’s, 2011), se construye a partir de
elegir las 40 empresas con mayor capi-
talizacion bursétil que cumplan ciertos
pardmetros de elegibilidad, como tener
un flotante mayor a 100 millones de doé-
lares y tener un promedio de negocia-
cién diario en el mercado local de mas de
250.000 ddlares en los ultimos 3 meses.
Se construye como un indice de capitali-
zacion bursatil modificado.

3. Procedimiento

De acuerdo con lo anterior se seguiran
paso a paso las instrucciones para la

creacion de un indice bursatil, que se
asemeja al COLCAP en su construccion,
pero que tiene como base de datos la
cartera de acciones del MILA. Se toma
como referencia la metodologia de la
Bolsa de Valores de Colombia ya que es
una compaiia con un gran recorrido y
experiencia en el mercado de capitales,
reconocida y avalada para interactuar
con las principales bolsas del mundo
por la World Federation of Exchanges.
Se realizan los siguientes pasos:

Seleccion del tamaiio de la canasta y
su composicion. Elegir las 30 empresas
que tengan mayor funcién de seleccién
en todo el MILA para que ingresen en
el indice. Las acciones que ingresen al
indice se escogen determinando el va-
lor de su funcién de seleccién con el
calculo del promedio ponderado de la
frecuencia, volumen y rotacion de cada
activo. Asi, las 30 con mayor valor de la
funcion de seleccion seran las elegidas
para estar dentro del indice. Para efec-
tos de permitir la participacién de los
tres paises se establece una politica de
presencia minima de emisores de un
pais.

Ponderacion dentro del MILCAP. En
este paso se determinard el peso de
cada una de las 30 acciones dentro de
la canasta. Por medio del valor de la
capitalizacion bursétil de su flotante
y determinando criterios de maxima
ponderacién para no sesgar el indice al
comportamiento de un mercado o de
una o pocas acciones.
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Recomposicion de la canasta. Se
identificaran los criterios (frecuencia de
recomposicion, ponderacion maxima
dentro del indice, entre otros) mediante
los cuales se realizard el rebalanceo de
la canasta.

Validaciéon. Observando diferentes
plataformas de informacién financiera,
se pudo constatar que el maximo pe-
riodo de informacion histérica es de 5
afnos, tanto de indices como de sélo ac-
tivos. Plataformas de informacion como
Bloomberg, Nasdaq o CNBC presentan
la informacion maxima hasta ese perio-
do de tiempo, lo que lleva a pensar que
la experiencia ha ensefiado que la vida
econdmica relevante de un activo es
a partir de los ultimos cinco afos. Adi-
cionalmente se encontré que los ciclos
cortos duran entre tres y cuatro aios,
lo que quedaria registrado en una va-
lidacion (Backtesting, validacion hacia
atras) de cinco aios. Es por este motivo
que el periodo establecido para realizar
la validacion es de cinco afos, desde el
1 de junio de 2006 hasta el 1 de junio
de 2011, cuando comenzd a operar el
MILA.

Mantenimiento del indice. Aspectos
clave para el mantenimiento del indice
son el rebalanceo de las ponderaciones
de la canasta y la continua seleccién de
las acciones que estan en ella, para re-

plicar adecuadamente los movimientos
que ha tenido el mercado durante el
periodo en el cual se dejan constantes
las ponderaciones de cada activo en el
indice.

Se observé que en este tema, todas las
metodologias tienen un factor comun
que es rebalancear las canastas trimes-
tralmente y modificar la canasta anual-
mente. El rebalanceo trimestral permite
que el indice fluctie mas acertadamen-
te segun el comportamiento de las ac-
ciones mas representativas del MILA, y
la modificacion de la canasta semestral.
Sin embargo, ello quita un poco de fa-
cilidad en la replicabilidad del indice, le
aporta mucho en la representatividad
de lo que sucede en el mercado, con-
siderando que con dicha estrategia de
modificaciones de canasta semestrales
se permite una considerable brecha
de tiempo para aquellos inversionistas
a mediano plazo que deseen obtener
los mismos rendimientos del MILCAP
en seis meses, sin necesidad de estar
atentos a cambios de canasta. Asi pues,
los rebalanceos de canasta se haran el
primer dia habil de los meses de junio,
septiembre, diciembre y marzo, y la
modificacion de canasta se realizaran
el primer dia de junio y diciembre de
cada afno. Las fechas clave se muestran
a continuacién:
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Tabla 4. Fechas de seleccion de canasta
y rebalanceos.

Seleccion de
Fecha Rebalanceo
nueva canasta
01/06/2006 X X
01/09/2006 X
01/12/2006 X X
01/03/2007 X
01/06/2007 X X
01/09/2007 X
01/12/2007 X X
01/03/2008 X
01/06/2008 X X
01/09/2008 X
01/12/2008 X X
01/03/2009 X
01/06/2009 X X
01/09/2009 X
01/12/2009 X X
01/03/2010 X
01/06/2010 X X
01/09/2010 X
01/12/2010 X X
01/03/2011 X
01/06/2011 X X

Fuente: Elaboracién propia

4. Construccion del
MILCAP

4.1 La construccion
de canastas semestrales
y los flotantes ajustados
trimestrales

De acuerdo con los pasos principales
del procedimiento para la construccion
del MILCAP, se tienen que obtener las
series de datos histéricos necesarios
para su construccion. Antes que nada,
se analiza para cada variable qué datos

se necesitan para su calculo, segun la
definicion de ésta. Se procede poste-
riormente a identificar los datos necesa-
rios para el calculo de cada una.

Frecuencia. Es la proporcién de las rue-
das en las que se negoci6 la accion du-
rante los Ultimos 90 dias. Se recuerda la
ecuacion,

Ruedas en las que se negocié la accion en los tltimos 90 dias
Nimero de ruedas en los Gltimos 90 dias

Para encontrar el numerador se nece-
sita el volumen diario transado por ac-
cién, asi el campo que sea cero significa
que no hubo transacciones ese dia. La
funcion “CONTAR” de Microsoft Excel®
devuelve el niUmero de celdas que son
diferentes a cero, asi que se usa para
contar en cuantos dias se movié volu-
men de los 90 que se seleccionan por
definicion. El calculo del denominador
se define con la funcidn de Excel®“DIAS.
LAB’", que cuenta el niumero de dias la-
borales (dias de rueda) y, a su vez, per-
mite excluir de la cuenta los dias festivos
de cada pais respectivamente, en los
cuales no hubo rueda de negociacion.

Frecuencia =

Rotacion. Es la suma de las proporcio-
nes diarias de negociacién de una ac-
cion respecto a su flotante, a lo largo de
180 dias.

*100

180 Numero de acciones negociadas el dia i

Rotaciéon =Y,
(12)

El numerador del lado derecho de la
ecuacion es el volumen de acciones
negociadas del dia i y el valor del
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denominador es el que se denomi-
na flotante de una emisién, del dia i.
Bloomberg® permite obtener directa-
mente ambos datos.

Volumen. Para la metodologia del
MILCARP, es el total de dinero de una ac-
cion negociado en un afo, ponderado a
diferentes ventanas de tiempo asi:

Volumen= 45%+*V.T4 + 30%+*V.T3
+ 15%*V.T2 + 10%*V.T1 (13)

Donde,

V.T4: Volumen de acciones negocia-
das en el cuarto trimestre del afio en
evaluacion

V.T3: Volumen de acciones negocia-
das en el tercer trimestre del afo en
evaluacion

V.T2: Volumen de acciones negociadas
en el segundo trimestre del afo en
evaluacion

V.T1: Volumen de acciones negocia-
das en el primer trimestre del afo en
evaluacién

Se procedié entonces a obtener todos
los datos necesarios para hallar las va-
riables mencionadas; dichos datos son:

«  Precio de cierre de la accion (diario)

«  Volumen de acciones negociado
(diario)

. Acciones en circulacién (diario)

- Flotante de las acciones en circula-
cién (diario)

5 http://www.bloomberg.com/

Una herramienta disponible a la mano
de un inversionista o cualquier persona
que busque informacién financiera, es
el sistema Bloomberg. Esta plataforma
permite obtener informacién detallada
sobre alguna empresa: qué hace, datos
de balances, noticias importantes, his-
toriales de datos y una gran cantidad
de informacién acerca del mercado
de capitales. La plataforma también
tiene una trascendencia histérica en
el mundo financiero lo que le da alta
credibilidad y la sitia como una de las
principales fuentes a recurrir en el mo-
mento que se presente la necesidad de
informacion. Por esto, obtener la infor-
macién histérica necesaria de las accio-
nes a través del Bloomberg es la primera
alternativa que se vio para acceder a la
informacion y a sus bases de datos. Con
la “pestana” de trabajo en Microsoft Ex-
cel®, o ADD-IN de Bloomberg, se puede
transferir el historial de la informacion a
un libro de trabajo en Excel, para luego
procesarla.

Con las variables identificadas, se pro-
cede a obtener los datos de cada emi-
sor que esta listado como participante
dentro del mercado MILA. Para un total
de 529 emisores se obtienen los datos
histéricos de las 4 variables menciona-
das, desde el dia 1° de junio de 2004
hasta el 1° de junio de 2011. Se consul-
tan datos de siete afos hacia atras ya
que, como se verd mas adelante, para
los calculos matematicos respectivos
es necesario tener historia de dos afos
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antes de que comience el cdlculo, que
arrojara el resultado de cinco afios para
la realizacion del Backtesting. En este
punto cabe aclarar que el dato “precio”
es descargado en dolares, con el fin de
unificar el indice a una misma moneda
que permita el facil entendimiento a los
inversionistas, y que al mirar el histérico
del valor del indice, se tenga implicita la
devaluacion de las monedas de alguno
de los 3 paises del MILA.

Obtenidos estos datos se procede a cal-
cular las funciones Frecuencia, Rotacion
y Volumen siguiendo las ecuaciones
explicadas anteriormente. Para poder
calcular la funciéon de seleccion es nece-
sario que cada resultado de las funcio-
nes Frecuencia (Ecuacién 11 - Frecuen-
cia), Rotacion (Ecuacion 12 - Rotacion) y
Volumen (Ecuacion 13 - Volumen) estén
dados en unidades comparables. La
matematica estadistica permite conver-
tir series de datos diferentes en datos
comparables mediante un proceso lla-
mado normalizacién (Ecuacién 10 - Nor-
malizacién). Asi, para hallar la funcion
de seleccion (Ecuacion 9-Funcién de
Seleccién) se deben normalizar dichas
variables para poder ponderarlas.

En este paso se tienen ya las funciones
de seleccién de 529 acciones desde el
1° de Junio de 2006 hasta el 1° de Ju-
nio de 2011, las cuales serviran para
determinar la canasta del MILCAP; ésta
estard compuesta por las 30 acciones
que presenten mayor funcion de selec-
cion, sujeto a la politica de participacion

minima de nimero de emisores de un
pais. Dicha politica se fundamenta en la
necesidad de no excluir algin pais en
determinado momento y que el MILA
en realidad si sea un mercado integra-
do, donde se reconozcan los tres paises
en conjunto.

Asi pues, se seleccionaran las 30 accio-
nes con mayor funcién de liquidez, ex-
cepto cuando algun pais participe con
menos de cuatro empresas; en este
caso se cambiard la(s) accion(es) de un
pais diferente al beneficiado que tenga
la menor funciéon de seleccion, por la(s)
siguiente(s) accion(es) con mayor fun-
cién de seleccion del pais beneficiado.

Primero se deben identificar las fechas
se seleccion de la canasta, ya que es en
esos dias cuando se tomara en cuenta
la funcién de seleccién para la seleccién
de canasta. Se pueden ver dichas fe-
chas en la Tabla 4. Se extraen entonces
las funciones de seleccién de todas las
acciones los dias de la nueva seleccion
de canasta y se ordenan de menor a ma-
yor. Cuando se calculan las funciones de
seleccidn, no todas las acciones existen
o transan continuamente a lo largo de
siete anos, asi que en el momento de
hallar las variables Frecuencia, Rotacion
y Volumen se generan errores en las ho-
jas de Excel® por la falta de estos datos;
dichos errores son expresados como
“IVALORI#" y “iDIV/Ql#". Para solucionar
este inconveniente se cambia el conte-
nido de las acciones que aparezcan con
alguno de estos dos errores por “-1001”
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y“-1000" respectivamente. Esto asegura
que en el momento de ordenar las fun-
ciones de selecciéon de mayor a menor
siempre apareceran al final y nunca en-
tre las primeras 30.

Ahora, con las canastas de cada periodo
de seis meses establecidas, el siguiente
paso es determinar las ponderaciones
para cada una de las 30 acciones. Este
proceso se realizara trimestralmente
en las fechas de la Tabla 1- Fechas de
seleccion de canasta y rebalanceos. El
proceso se realiza en la plantilla del libro
de Excel® creada para ello y el mismo
proceso se repite para cada una de las
fechas. El funcionamiento y explicacion
de la plantilla se aclara a continuacion.

Supodngase el siguiente caso de seis ac-
ciones (A, B, C, D, E, y F), con sus respec-
tivos flotantes y precios (columnas D y
E). Las operaciones correspondientes
estan en las columnas F, G, H, I y J.

A medida que se analice el funciona-
miento de la plantilla, se podran verifi-
car los procedimientos en los resultados
mediante la misma, que consiste en una
recopilacién ordenada del precio y flo-
tante de cada accion de la canasta. Los
“inputs” de la plantilla son las celdas B2
a B33, donde la celda B2 corresponde
a la fecha de rebalanceo y el vector de
datos, de B4 a B33 son las acciones que
pertenecen a la canasta en la fecha B2,
y las demas celdas se rellenan automa-
ticamente. Mientras las columnas C y
D a partir de la fila 4 traen el flotante y
precio respectivo de cada accién desde
otro archivo; las demds celdas realizan
los calculos respectivos con dichos va-
lores. Se debe recordar antes que nada
que el objetivo de esta plantilla es de-
terminar los porcentajes de participa-
cién de una accién en el MILCAP como
un todo. Para hallar dichos valores se
seguiran los siguientes pasos:

A B = D F G H 1 J
Acciones Distribucion

1 De Chile 2 De Perl 2 con 20% Total
2 De Colombiz 2 2 0,3539

MktCap Flotante
3 Fecha 01/12/2009 PAis Flotante Precio Flotante W W Final Ajustado
4 A 1 200 § 20,00 4000 0,928%  0,0000 9,775% 19,5499384
5 B 2 300 S 550,00 165000 38,274% 0,1827 20,000% 60
6 C 2 1000 & 25,00 25000 5,799%  0,0000  14,646% 146462538
7 D 3 800 $ 200,00 160000 37,114% 0,1711 20,000% 160
g E 3 1500 $ 40,00 60000 13,918%  0,0000  22,765% 341,475296
g F 1 450 § 33,00 17100 3,967%  0,0000  12,814% 576617954

Figura1. Primeras filas de la Plantilla para Rebalanceo.

Fuente: Elaboracién propia
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El vector “MktCap Flotante” es el resulta-
do de multiplicar el precio de cada accion
por su respectivo flotante. Este vector de
datos sirve para determinar el porcenta-
je de participacidon que tiene la accion
en la canasta, ya que el dato flotante y
precio no son comparables entre si. De
esta forma se puede definir el monto en
dinero que cada accién tiene dentro del
indice, que se muestra en el vector de
resultados “W” en donde en cada celda
que lo compone esta el resultado de di-
vidir el MarketCap de cada accién sobre
el MarketCap del total de la canasta.

Dados los tamanos de algunas emisio-
nes respecto a otras, la participacién de
alguna determinada empresa en algun
momento sera mayor al 20% (un limite
politicamente definido), asi que es ne-
cesario modificar dichos porcentajes,
para que en el vector “W” no haya una
participacién de mas del 20%. Asi pues,
el siguiente paso es identificar la suma
de los excedentes al 20% que tienen
las empresas, la Celda 12, que es la su-
matoria de los excedentes individuales
de cada acciéon del vector de resultados
H4:H33. En la celda H2 hay un contador
que muestra el numero de empresas
que superaron el limite de pondera-
cién, asi que a estas dos empresas se les
asigna una participacion del 20% vy el
resultante se sumara en la misma pro-
porcion entre las demas. El vector de
datos “W Final” es el resultado de sumar
los excedentes de la celda 12 entre las

que pautan con menos del 20% y a la
vez ajustar en 20% las participaciones
de las empresas que tenian una mayor
al 20%. De este modo puede ajustarse
para cada accion el flotante que se utili-
zard para el célculo del indice mediante
la multiplicacion de cada dato del vec-
tor “W Final” con el respectivo flotante
de cada accién, que se da en el vector
“Flotante Ajustado”. Este proceso se rea-
liza para todos los trimestres definidos
como fechas de rebalanceo, pero basta
con cambiar las fechas y las canastasy la
plantilla se encargara del resto.

Se tienen ahora todas las canastas se-
mestrales y los flotantes ajustados tri-
mestrales que permitirdn proceder a la
construccion del indice.

4.2 Montaje del indice

Para construir el indice es necesario ob-
tener el MarketCap diario del total de
la canasta aprovechando la Ecuacién
4. Asi, el siguiente paso es determinar
el MarketCap de cada emisor de cada
canasta ajustado al flotante utilizado
para el indice. Se calcula entonces (en
un archivo separado de Excel) multipli-
cando el precio diario de cada accién
por su respectivo flotante ajustado.
Igualmente, en una se suman todos los
MarketCap diarios de las 30 acciones de
la canasta para calcular la capitalizacién
bursatil del indice de cada dia. Estos va-
lores diarios se recopilan en el mismo
archivo en una hoja separada.
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Finalmente, se calcula el valor del in-
dice para el primer dia (1° de junio de
2006), no sin antes determinar el divisor
como se expresa mediante la Ecuacion
5 - Divisor:

909925177,1

14
1000 (a4)

Divisor =

Ahora si, se tiene el divisor para calcular
el valor del indice a lo largo de los cinco
anos que componen al Backtesting (va-
lidacion con datos histéricos). Cabe re-
cordar que el divisor cambiard en cada
fecha de rebalanceo para dar continui-
dad al mismo valor del indice aunque
haya rebalanceo o nueva seleccion de

canasta. Se calculan los divisores para
cada trimestre y el valor diario del indi-
ce. El resultado, en términos de los va-
lores calculados para el indice “MILCAP”,
se muestra en la siguiente figura:

Con la figura de los valores histéricos fi-
nalmente construida, el paso siguiente
es comprobar si el “MILCAP” refleja las
tendencias y eventos macroeconémi-
cos de los ultimos cinco afos. La figura
2 del indicador “MILCAP” permite hacer
una comparacién visual con otros indi-
cadores para conocer su efectividad y si
en realidad éste es adecuado para refle-
jar las tendencias del MILA.

MILCAP
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Figura 2: Evolucién “MILCAP” - 5 afios, 01/06/2006 — 01/06/2011.

Fuente: Elaboracién propia).

4.3 Validacién del indice
propuesto

En primera instancia, se busca la com-
paracién con un indicador de reconoci-
miento mundial en donde su compor-
tamiento evidencie, con un alto grado
de confiabilidad, etapas de la economia
mundial. El SPX o S&P 500 presenta a
lo largo de los pasados cinco afios un
evento muy importante, que fue la crisis
econdmica mundial que se presentd a

finales de 2008 y que esta representado
con una gran caida en el valor del indi-
cador. Ahora se observa que la Figura 2
— Evoluciéon del “MILCAP” evidencia en
la misma fecha (segundo semestre de
2008) una caida.

Adicional a la evidencia de la crisis, se
pueden observar los periodos de ex-
pansion econdmica que presentaron
los indices de los mercados de los tres
paises que conforman el MILA después
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de la crisis, que igualmente se evidencia
en el “MILCAP”.

Igualmente, como en el “MILCAP’, se
presenta un periodo de expansion eco-
némica desde junio de 2006 hasta me-
diados de 2007 en Chile y Peru que tam-
bién se ve registrado en el MILCAP, ya
que el mercado de estos dos paises es el
que predomina en la canasta del indice
a lo largo de los cinco anos. Ademas, se
compara con el IBOV (indice Bovespa),
que es el indice de capitalizacién bursa-
til de las acciones mas liquidas negocia-
das en el Sao Pablo Stock Exchange, en
Brasil que siguio las mismas tendencias
de expansién y recesién de una gran
economia latinoamericana.

5. Conclusiones

Este articulo presenta una propuesta para
un indice bursatil del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) que se desarrollé
basado en datos histéricos de los ultimos
cinco anos de acciones de empresas pro-
venientes de los paises participantes.

Se logré la seleccion de una canasta con
las 30 acciones que han estado mas ac-
tivas en el mercado durante el ultimo
ano mediante la ponderacion de las
variables “frecuencia’, “rotacién” y “vo-
lumen” que registran histéricamente las
acciones. Asi se asegura al inversionista
que quiera seguir el indice que podra
vender facilmente las acciones que po-
see en su portafolio cuando lo desee,
lo que permite el cumplimiento de un
principio basico de un indice que es la

representatividad. La funcién de selec-
cion de canasta demostré que las emi-
siones colombianas no eran competiti-
vas en la escala de liquidez con respecto
a las emisiones chilenas.

Para un periodo de cinco afos se de-
mostré que el indice propuesto es com-
parable al comportamiento de los indi-
ces SPX, y sobre todo con los indices de
las bolsas de valores de los tres paises
que participan en el nuevo mercado in-
tegrado (MILA): IGBVL, IPSA 'y COLCAP. El
“MILCAP” propuesto refleja los mismos
movimientos, y por consiguiente puede
servir a los inversionistas como indice
bursétil, ya que este indicador unifica la
informacion de los indices individuales
de los mercados participantes.

Sin embargo, esta investigacion tam-
bién muestra unas limitaciones que
se pueden tratar e investigar en mas
detalle en trabajos futuros. Primero,
seria interesante detallar mas la vali-
dacion de los movimientos del indice
propuesto y calcular, por ejemplo, un
margen de error, tomando en cuenta
los indices individuales de las bolsas
de los tres paises participantes como
referencia. Segundo, para el tema del
rebalanceo del indice propuesto se
pueden tomar en cuenta mas factores
para aumentar la exactitud del indice,
considerando, por ejemplo, elementos
como la divisién de acciones de una
empresa (split) o adquisiciones y fusio-
nes de empresas, y los impactos para
las acciones en circulacion.

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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