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Resumen

El mercado bursatil colombiano enfrenta riesgos derivados de la correlacion
con los mercados extranjeros, y no dispone de las coberturas adecuadas para
la mitigacidn de éstos. Con la integracion de las bolsas que esta inmersa dentro
de una tendencia de globalizacibn de mercados bursatiles, se abre Ila
posibilidad de utilizar diferentes alternativas para mitigar los riesgos en los
portafolios de renta variable, una de estas es mediante la identificacion y
utilizacion de indices bursatiles.

Un indice bursatil es un indicador de la evolucion de un mercado en funcion del
comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar
las caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que lo componen.
Se realizaron 95 mediciones de VAR con todos los portafolios seleccionados,
de las cuales 5 mediciones fueron con el portafolio inicial sin ninguna variacién
y 90 se realizaron variando la conformacioén del portafolio con cada uno de los
indices, utilizando una ponderacion del 10% y del 20% dentro de cada
portafolio.

Luego de realizadas las mediciones del VAR en los diferentes portafolios y con
la participacion de los diferentes indices en estos, se demostré que
aproximadamente el 60% de las mediciones tenian una disminucién en el VAR,
por lo que se considera que los indices bursatiles son una herramienta para

mitigar el riesgo de los portafolios de renta variable.
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Abstract

The Colombian stock market faces risks from the correlation with foreign
markets, and does not have adequate coverage to mitigate them. With the
integration of market that is embedded within a trend of globalization of stock
markets, opens the possibility of using alternatives to mitigate risk in portfolios
of equities, one of these is through the identification and use of Stock indices.

A stock index is an indicator of the evolution of a market based on the behavior
of the prices of the most representative. It consists of a set of instruments, stock
or debt, and seeks to capture the characteristics and movements of asset
values that comprise it.

95 measurements were performed with all the portfolio VAR selected, of which
5 measurements were with the initial portfolio with no change and 90 were
performed by varying the conformation of the portfolio with each of the indexes,
using a weighting of 10% and 20 % in each portfolio.

After VAR measurements made in different portfolios and with the participation
of the different rates in these, it was shown that approximately 60% of
measurements had a decrease in the VAR, so it is considered that the indices

are tool to mitigate the risk of equity portfolios.
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Introduccion

La economia Colombiana se esta alineando con la directriz mundial de
globalizacion e integracion, en la actualidad existe una marcada tendencia a la
unificacion de los mercados, por ejemplo la comunidad econémica europea, el
area de libre comercio de las Américas, Mercosur, CARICOM vy los TLC o

tratados de libre comercio con varios paises, entre otros.

El mercado de valores no es la excepcidn de esta tendencia, y se integra con
las bosas de Chile y Peru. La Bolsa de Comercio de Santiago (Chile), la Bolsa
de Valores de Colombia y la Bolsa de Valores de Lima (Peru); junto con los
respectivos depdsitos de valores de cada pais: DCV, Deceval y Cavali, se
encuentran adelantando el proceso de integracion de su mercado de renta
variable; proyecto con el que se espera diversificar, ampliar y hacer mas
atractiva la negociacion de este tipo de activos en los tres paises, tanto para los
inversionistas locales como para los extranjeros. La integracién busca el
desarrollo del mercado de capitales a través de una mayor diversidad de
valores para proporcionar a los inversionistas una mayor oferta de valores y a
los emisores mayores fuentes de financiacion. El mercado unificado de estos
paises se convertira en el primero de la region de acuerdo con el numero de
emisores, el segundo en tamafo de capitalizacién bursatil y el tercero si se
mide el volumen de negociacion, después de Brasil y México. La integracion se
da como respuesta a la creciente internacionalizacion de los negocios, la
busqueda por mejorar la competitividad y eficiencia de sus operaciones, y
teniendo en cuenta que los principales jugadores del mundo bursatil extienden
su alcance fuera de las fronteras nacionales y aprovechen las oportunidades de

negocio donde se presenten. (Carlos Ledn & Laserna, Juan Mario 2008)
Por otro lado la influencia de la tendencia de globalizaciéon de nuestro mercado

se denota en el crecimiento que estan teniendo las empresas colombianas en

el exterior y su interés de ser reconocidas en otros paises lo esta llevando a
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que cada vez sean mas las empresas colombianas que listan su ADR
(American Depositary Receipt) en Nueva York.

Pese a la profunda crisis que vive el mercado estadounidense, los ADR no
dejan de ser colocaciones exitosas para las empresas con gran desarrollo y
futuro como las colombianas. A la fecha, en el mercado de Nueva York se
encuentran los ADR Nivel | de Grupo Exito, ISA, Nutresa, Grupo Sura,
Cemargos, Interbolsa y Corficolombiana y de Nivel Ill: Ecopetrol y
Bancolombia, proximamente, Grupo Aval, Davivienda e Isagen.Con las nuevas
suscripciones, Colombia quedara en el mismo nivel de Chile en numero de
ADR, con 12, mientras que Brasil lidera en la region con 36.Tener listadas
acciones en la Bolsa de Nueva York, trae ventajas y desventajas. Entre las
principales ventajas se encuentran una mayor liquidez en los volumenes de
negociacion y también una mayor cantidad de informacion publica, lo cual
contribuye a aumentar la transparencia en términos de informacién, con lo cual
los inversionistas pueden realizar una mejor toma de decisiones, pero por otro
lado también se tiene el riesgo de sufrir con los vaivenes del mercado, que
finalmente se puede trasladar en detrimentos y deterioro de nuestro mercado

local. (Carlos Leon & Laserna, Juan Mario 2008)

Dadas los anteriores argumentos se demuestra que nuestro mercado local esta
expuesto a los riesgos de las tendencia en los mercados internacionales, por lo
cual se hace necesario buscar diferentes alternativas para mitigar el riesgo de
nuestros portafolios de renta variable y poder obtener el mejor resultado de

este.

Importancia del mercado bursatil

La bolsa de valores es un engranaje fundamental de la economia con gran
influencia en nuestro futuro, todos los colombianos de una u otra manera
tenemos relacion con el mercado bursatil y su influencia se puede constar de
diferentes formas.

Uno de los enfoques mas importantes es la relacion con el sistema pensiénal y

de cesantias que determina de cierta forma nuestro futuro.
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Segun las ultimas cifras registradas para diciembre de 2010 en la
Superintendencia Financiera de Colombia en promedio el 46% de las
inversiones de los fondos de pensiones y cesantias de nuestro pais estan en
titulos participativos o acciones, lo que quiere decir que el futuro de los
colombianos en cierta forma esta atado al movimiento del mercado bursatil.
(Carlos Leon & Laserna, Juan Mario 2008).

La instrumentacion de todo sistema pensional depende de la viabilidad
financiera del sistema y de la capacidad del mismo para gestionar de manera
eficiente los recursos de los aportantes. Dado que en Colombia, al igual que en
otros paises, se produjo el transito hacia un sistema de contribucion definida,
es la capacidad de gestion de los AFP la que determina si los beneficios
pensionales futuros pueden ser cubiertos en su totalidad por el sistema o si, por
el contrario, el Estado debe aportar para garantizar al trabajador una pension
minima. Respecto a la eficiencia de los portafolios de los fondos de pensiones
obligatorias, los estudios realizados para el caso colombiano utilizan el modelo
académico tradicional basado en el criterio de media-varianza, el cual, pese a
su amplia utilizacidon académica, no es bien recibido por administradores
profesionales de portafolios. Adicionalmente, los estudios realizados no se
ocupan de una caracteristica fundamental de los fondos de pensiones
obligatorias, los portafolios deben ser construidos con una vision de largo
plazo, estratégica, que corresponda con el perfil de pasivos que busca cubrir.
En el caso de Colombia el afiliado comparte el riesgo de viabilidad financiera
con la sociedad y el Estado. De acuerdo con la Ley 100 de 1993 y la Ley 797
de 2003, luego de cumplir con ciertos requisitos, todo afiliado al sistema
pensional tiene derecho a recibir una pension minima de vejez o jubilacion de
no menos de un salario minimo legal mensual vigente, para lo cual se
constituy6é el Fondo de Garantia de Pensién Minima del Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad, del cual se pagara en primera instancia dicha

pension minima.(Carlos Leon & Laserna, Juan Mario 2008).

En los mercados bursatiles de economias pequefas y abiertas con diferentes
grados de desarrollo (Australia, Chile, Colombia, Nueva Zelandia y Peru) se
puede evidenciar que utilizando modelos de equilibrio general, se encuentra

que las fluctuaciones en los mercados bursatiles se traspasan al resto de la
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economia a través del financiamiento de la inversion privada que realizan los
intermediarios financieros (bancos). En consecuencia, los shocks en los
mercados bursatiles son transmitidos por los bancos hacia el sector real de la
economia a través de una menor oferta de crédito. La dinamica de los precios
de las acciones y otros activos financieros, puede tener injerencia en la
economia a través de diversos canales. El precio de los activos que poseen las
familias, tales como las acciones, hipotecas, inversiones en fondos mutuos,
etc., puede cambiar las decisiones de gasto en consumo a través del efecto

riqueza. (Garcia, Carlos J et al. 2010).

las bolsas de valores tienes su riesgos, volatilidades y sus dificultades, es por
eso que se debe ser cauteloso al momento de tomar decisiones de invertir, ya
que la historia muestra varios momentos de dificultad y crisis, esto ha generado
instrumentos e instituciones que evitan la repeticion de la historia como lo es el

Acuerdo de Basilea.

A partir de las recomendaciones del comité de supervisidn bancaria de Basilea
realizadas en 1988, las entidades reguladoras de mercados financieros
acogieron al Valor en Riesgo como una medida estandar de riesgo de
mercado. De igual forma, la regulacion colombiana ha acogido esta medida y
ha impuesto su medicién por parte de entidades bancarias para determinar el
monto de capital de reserva requerido para cubrir los riesgos percibidos en el
mercado. El Valor en Riesgo, VaR, corresponde a la minima pérdida esperada
en el de los peores casos. Esta medida puede ser utilizada en varios contextos;
por ejemplo, en el caso de las entidades financieras, tiene implicaciones sobre
la determinacion de los requerimientos de capital exigidos por ley para cubrir el
riesgo de mercado. Asi, dada la importancia y el amplio uso de esta medida, se
han desarrollado diversos métodos para su estimacion. Cada uno tiene
distintos supuestos sobre la distribucién de los retornos de los activos y
pretende modelar diversos hechos estilizados de estas series.(Melo Velandia,

Luis Fernando & Granados Castro Joan Camilo 2010).

A raiz de la crisis financiera de 2009 los reguladores financieros idearon

Basilea Ill, un nuevo reglamento que incluye varias medidas para fortalecer la
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resistencia del sector financiero. Como la mayoria de las pérdidas sufridas por
las instituciones financieras de la reciente agitacion provenia de sus portafolios
de valores el Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (BCBS, 2009a), en
marco de adecuacion del capital ha puesto mayor énfasis en la regulacion de
los riesgos de los portafolios de negociacion. En concreto, Las nuevas normas
se centran en el riesgo de mercado, y se destacan las condiciones normales,
del riesgo de liquidez y riesgo de crédito, se estima también la sensibilidad de
crédito, liquidez y riesgo de mercado en los Portafolios, incluida la calificacién
de crédito, todo esto con el fin de que no se repita la historia de la pasada crisis

financiera.(Varotto 2011).

En los Mercados Financieros las personas al tomar sus decisiones asocian dos
conceptos esenciales: Rentabilidad y Riesgo. La rentabilidad se obtiene,
cuando el valor del activo financiero que se compra es superior a su costo de
adquisicién, o cuando su precio de venta supera al de adquisicion. El riesgo es
la eventualidad de que las cosas sucedan diferentes a como se ha planeado,
sin embargo esta eventualidad puede cuantificarse y como tal, puede

administrarse.(Ruiz Camargo, Rodolfo 2005)

En la busqueda de la mejor rentabilidad y el menor riesgo es donde ingresa el
término de cobertura de riesgos, y lo que pretende este trabajo es buscar una
alternativa de cobertura de los riesgos de mercado basada en la construccion y
utilizacion de los indices bursatiles.

Un indice bursatil es un indicador de la evolucion de un mercado en funcién del
comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos (Menon
et al. 2009).

En el mundo existen muchos indices entre los mas importantes estan:
Europa

» lbex 35 (Espafia)
« ETSE 100 (Gran Bretafia)
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http://es.wikipedia.org/wiki/Ibex_35
http://es.wikipedia.org/wiki/FTSE_100

CAC 40 (Francia)
DAX 30 (Alemania)

Nikkei 225 (Japon)

Hang Seng (Hong Kong)

Kospi (Corea del Sur)

Ameérica

Dow Jones (EE. UU.)

Nasdag 100 (EE. UU.)
S&P 500 (EE. UU.)

Bovespa (Brasil)
Merval (Argentina)
IGBC (Colombia)
IPSA (Chile)
ISBVL (Pera)

IPC (México)
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http://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_de_Precios_y_Cotizaciones
http://es.wikipedia.org/wiki/ISBVL
http://es.wikipedia.org/wiki/IPSA
http://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_General_de_la_Bolsa_de_Valores_de_Colombia
http://es.wikipedia.org/wiki/Merval
http://es.wikipedia.org/wiki/Bovespa
http://es.wikipedia.org/wiki/S%26P_500
http://es.wikipedia.org/wiki/Nasdaq_100
http://es.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones
http://es.wikipedia.org/wiki/Corea_del_Sur
http://es.wikipedia.org/wiki/Kospi
http://es.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong
http://es.wikipedia.org/wiki/Hang_Seng_Index
http://es.wikipedia.org/wiki/Nikkei_225
http://es.wikipedia.org/wiki/DAX
http://es.wikipedia.org/wiki/CAC_40

a. Hipdbtesis

El mercado bursatil colombiano enfrenta riesgos derivados de la correlacion
con los mercados extranjeros, y no dispone de las coberturas adecuadas para
la mitigacién de éstos. Con la integracion de las bolsas que esta inmersa dentro
de una tendencia de globalizacion de mercados bursatiles, se abre la
posibilidad de utilizar diferentes alternativas para mitigar los riesgos en los
portafolios de renta variable, una de estas es mediante la identificacion y

utilizacion de indices bursatiles.

Hipotesis: Se puede disminuir el nivel de riesgo en los portafolios de renta
variable en Colombia utilizando Indices bursatiles.

Preguntas de investigacion

¢, Como Disminuir el riesgo en los portafolios de renta variable colombiana de
manera eficiente y acorde con las tendencias de globalizacion e integracion de
los mercados mediante la utilizacion de indices bursatiles?

El Planteamiento del problema

Como Disminuir el riesgo en los portafolios de renta variable en Colombia de
manera eficiente y acorde con las tendencias de globalizacion e integracion de

los mercados mediante la utilizacion de indices bursatiles.

El alcance de este trabajo es:

» Estado del arte de los indices bursatiles como herramienta para mitigar
el riesgo.
» Demostracion de que los indices bursatiles pueden ayudar a mitigar el

riesgo de los portafolios de renta variable en Colombia.

La metodologia que se utiliza para este trabajo tiene 2 vértices, el primero es

una revision sistematica de la bibliografia sobre los temas a tratar, consultando
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las bases de datos de la universidad, articulos en las revistas indexadas sobre
finanzas y libros especializados.
El segundo es realizar la demostracion con datos histéricos de que la
utilizacion de indices bursatiles permite mitigar los riesgos de los portafolios de
renta variable, para esta ultima se tendran en cuenta los portafolios de
pensiones voluntarias en acciones de los principales administradores de fondos
de pensiones y cesantias, como:

* Proteccion - Fondo acciones en pesos.

» Porvenir - Fondo acciones Colombia.

» Colfondos - Fondo Class accion Colombia.

o Skandia - Fondo Extremo Colombia.

« BBVA Horizontes - Fondo accion

Estos Portafolios han sido seleccionados buscando similitud en sus
subyacentes para poder tener puntos de comparaciones. De cada uno de los
anteriores portafolios se tomara la composicién con corte al 31 de julio de 2011,
y con base en estos se calculara el riesgo de cada uno de los portafolios en los
ultimos tres anos, con la formula desarrollada por La teoria de portafolios de

Markowitz.

Finalmente se hara una sensibilidad a cada portafolio teniendo una
participacion del 10% y del 20% en indices bursatiles, los cuales fueron
escogidos por su importancia e impacto en nuestro mercado bursatil, como:

* Dow Jones (EE. UU.)

« S&P 500 (EE. UU.)

» IGBC (Colombia)

» COLCAP (Colombia)

e COL 20 (Colombia)

» IPSA (Chile)

» ISBVL (Peru)

» S&P MILA 40

* MILA PONDERADO (Autor)
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Objetivo general

* Demostrar la posibilidad de disminuir los riesgos de los portafolios de

renta variable mediante el analisis y utilizacion de indices bursatiles.

Objetivo especifico

» Identificar las caracteristicas de los indices bursatiles.

* Analizar los diferentes indices bursatiles mas importantes a nivel mundial
y su construccion y subyacentes.

* Analizar la relacion entre los indices bursatiles y los riesgos de los
portafolios de renta variable.

* Hacer una verificacion de la reduccion de riesgos de mercado usando

indices bursatiles mediante la aplicacion de la teoria de portafolios.
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2. Marco teodrico
2.1. Mercado Financiero

Partiendo de la idea que un mercado es un lugar donde se produce un
intercambio de bienes y se fijan sus precios, un mercado financiero es aquel
donde los bienes objeto de intercambio son activos financieros. En este sentido
carecen de importancia aspectos como si estos mercados tienen una ubicacion
fisica 0 no, o de que forma se ponen en contacto oferentes y demandantes en
estos mercados, o incluso como se fijan los precios de los activos negociados
en ellos. La finalidad del mercado financiero es poner en contacto oferentes y
demandantes de fondos, y determinar los precios justos de los diferentes
activos financieros, las ventajas que tienen los inversores gracias a la
existencia de los mercados financieros es la busqueda rapida del activo
financiero que se adecue a la voluntad de invertir, los precios se determina del
precio de oferta y demanda, otra finalidad de los mercados financieros es que

los costes de transaccion sea el menor posible.(Sanchez 2007)

En el mercado financiero colombiano, la banca comercial ha sido y es base del
sistema financiero, sobre el cual se desarrolla una actividad fundamental para
el funcionamiento y evolucion de todos los sectores productivo y comercial.

Desde finales del siglo XIX los establecimientos bancarios han sido
protagonistas principales en la vida nacional, cumpliendo una tarea esencial
para el ahorro, la inversion y la financiacion, a favor del crecimiento personal,
familiar, empresarial y comunitario de la nacién.

El sistema financiero institucional en el pais generalmente se identifico, hasta
no hace muchos afios con la banca comercial, pero con fendmenos como la
industrializacién, después los modelos proteccionistas y recientemente con la
apertura e internacionalizacion, se registro la profundizacién y diversificacion
del mercado con el surgimiento y rapido desarrollo de otras entidades
financieras, pero la banca mantuvo su liderazgo, aunque ahora con nuevas
estrategias que van mas alla de la tradicional intermediacion.

La funcién principal de los sistemas financieros es la de proveer de recursos

financieros a la economia de un pais, ofreciendo la eficiencia y seguridad para
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canalizar excedentes que puedan ser reinvertidos en areas deficitarias
dinamizando los servicios pago, el ahorro y el otorgamiento de créditos, para
que se cumplan estos objetivos se debe de contar con los agentes del sector

financiero, instrumentos financieros y mercados financieros. (Sanchez 2007)

El sistema financiero en Colombia esta conformado por un mercado monetario,

un mercado de divisas y un mercado de capitales.

Mercado Financiero

Mercado Monetario Mercado de Capitales Mercado de Divisas

Mercado de Capitales
no intermediado

Sistema Bancario o
intermediado

Bancos Mercado Bursatil

Otros Intermediarios Mercado de Derivados

Mercado de Renta Fija

Figura 1.0
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2.1.1. Mercado Monetario

El mercado monetario es creado por la relacion financiera entre los
proveedores y los solicitantes de fondos a corto plazo, que vencen en un afo o
menos. El mercado monetario existe porque ciertos individuos, empresas,
gobiernos e instituciones financieras poseen fondos temporalmente inactivos y
desean colocarlos en algun tipo de instrumentos a corto plazo, que produzca
intereses. Al mismo tiempo, otros individuos, empresas, gobiernos e
instituciones financieras requieren financiamiento temporal. ElI mercado
monetario reune a estos proveedores y solicitantes de fondos liquidos a corto
plazo.(Madura 2009)

2.1.2. Mercado de Divisas

El Mercado de divisas es aquel que permite la compra y venta de billetes y
monedas extranjeras (Divisas), tanto para cubrir las operaciones comerciales
como para fines especulativos de financiacion, inversiones internacionales y de
cobertura.

El Sistema Electronico de Transacciones e Informacion del mercado de divisas
SET-FX, administrado por Integrados FX S.A., es un mecanismo electronico a
través del cual las entidades afiliadas pueden mediante estaciones de trabajo
conectadas a una red computacional, en sesiones de negociacion, ingresar
ofertas y demandas, cotizar y/o celebrar entre ellas las operaciones, contratos y
transacciones propias a su régimen legal en el mercado cambiario.
Adicionalmente a lo anterior las entidades afiliadas podran registrar las
operaciones celebradas entre ellas y consultar informacion, siendo SET FX la
principal referencia en tiempo real para conocer el comportamiento del dolar
frente al peso colombiano.

Los siguientes son los mercados administrados por SET-FX:

Délar Spot

Las transacciones de compra y venta de dodlares se hacen en la modalidad de
contado, es decir, el mismo dia en el que se hace la operacion se hace el
cumplimiento. Si un operador compra hoy doélares a través de SET FX, los

recibe y paga pesos en el mismo dia.
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El mercado Spot es el mas representativo de SET FX toda vez que registra los
volumenes mas altos de negociacion y el precio promedio observado en el
mercado al cierre de la negociacion es estadisticamente cercano a la Tasa
Representativa del Mercado 013 TRM (indicador del precio del ddlar en
Colombia) dado que gran porcentaje de la base de calculo de este indicador
corresponde a operaciones transadas y registradas en el sistema SET-FX.

Este mercado opera los dias habiles entre 8:00 a.m. y 1:00 p.m.

Next Day a 1y 2 dias

Las transacciones se hacen con plazo de cumplimiento a uno o dos dias. Es
decir, si un operador hace en el sistema una operacién hoy para comprar
dodlares, estos los recibira mafana o pasado mafiana dependiendo de las
caracteristicas de la negociacion.

El mercado Next Day opera los dias habiles entre 8:00 a.m. y 4:30 p.m.

Mercado Forward

Las transacciones con dodlares se hacen con a plazo mayor a tres dias.
Habitualmente los plazos mas negociados son los de 30, 60, 90, 180 y 360
dias. En este mercado los operadores cambiarios pactan una operacion a
futuro que se hara efectiva la fecha establecida de mutuo acuerdo. Es un
contrato en el que ademas de la fecha se determina el precio y el monto de la

operacion, asi como el tipo de entrega (fisica o por compensacion).

La importancia de este mercado radica en que inversionistas como
importadores, exportadores o empresas de sector real pueden asegurar la
compra o venta de dodlares en una fecha futura a una tasa de cambio fija y
preestablecida. Generalmente, con estas operaciones las empresas se cubren
del riesgo que implica fluctuaciones fuertes en el precio del doélar.

Asi mismo, este mercado es una importante referencia para conocer las
expectativas de los operadores sobre la tendencia futura del délar.

El mercado Forward opera todos los dias habiles entre 8:00 a.m. y 4:30 p.m.
OPERADORES EN EL SISTEMA TRANSACCIONAL

Actualmente, en SET-FX participan mas de 60 entidades Intermediarias del

Mercado Cambiario. En estas entidades se tienen instaladas mas de 200
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pantallas para la transaccion y el registro y una red de mas de 800 pantallas
para la consulta de operaciones peso/ddlar y para la administracién del sistema
de cupos.
En SET FX realizan transacciones:

* Bancos

e Corporaciones Financieras

e Compainias de Financiamiento Comercial

» Sociedades Comisionistas de Bolsa

» Casas de Cambio

» Sector Publico (Banco de la Republica y Mininisterio de Hacienda)
(BVC 2011)

2.1.3. Mercado de Capitales

El mercado de capitales esta clasificado de acuerdo al tipo de instrumentos e
instituciones financieras, el mercado de capitales se puede clasificar en
intermediado o bancario cuando la transferencia del ahorro a la inversion se
hace por medio de intermediarios financieros y se encuentra conformado por
establecimientos de crédito, sociedades de servicios financieros, sociedades de
capitalizacién, entidades aseguradoras, intermediarios de seguros vy
reaseguros. También existe un no intermediado y es cuando dicha
transferencia se hace directamente a través de instrumentos financieros. En
este caso el mercado se considera no bancario y se compone de tres
submercados: el de acciones o bursatil, el de bonos vy titulos de renta fija o

crediticio y el submercado de derivados.(Sanchez 2007)

Submercado Renta Fija.

Los instrumentos de inversidn de renta fija son emisiones de deuda que realiza
el estado y las empresas, dirigidas a los participantes del mercado de capitales.
Las inversiones en renta fija pueden adquirirse en el instante en que por
primera vez se ofrecen al publico 6 en el momento de la emision, denominado
"mercado primario", o comprarse a otros inversionistas en lo que se conoce

como "mercado secundario”.
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MEC Plus
Los titulos de Renta fija se negocian en el mercado primario y/o secundario a
través del Mercado Electronico de Colombia, MEC Plus, que comprende el

sistema centralizado de operaciones de negociacidon 'y registro.

Participantes

Pueden vender y comprar titulos valores directamente en el sistema las
entidades que tengan calidad de afiliados entre los cuales se contemplan, los
establecimientos de crédito, las sociedades fiduciarias, Las sociedades
comisionistas de bolsa, las sociedades comisionistas independientes de
valores, las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de
cesantias, las compafias de seguros, las sociedades de capitalizacion, la
Direccion General de Crédito Publico y Tesoreria Nacional del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, el Instituto de Seguros Sociales - ISS, el Fondo de
Garantias de |Instituciones Financieras - FOGAFIN, el Fondo para el
Financiamiento del Sector Agropecuario - FINAGRO, el Banco de la Republica,
las demas entidades de naturaleza publica que de conformidad con lo previsto
en el Decreto 1525 de 2008 y demas normas que lo modifiquen o sustituyan,
puedan acceder directamente al Sistema y todas las demas entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia que de acuerdo con su
régimen legal, estén autorizadas u obligadas para realizar operaciones a través
de sistemas de negociacioén y registro de valores.

Los inversionistas, personas naturales y juridicas pueden participar a través de
las sociedades comisionistas de bolsa bajo el contrato de comisién. (BVC
2011)

Submercado de Derivados.

La Bolsa de Valores de Colombia administra la negociacion del Mercado de
Derivados estandarizados, a través de la plataforma tecnoldgica X-Stream,
creada por la firma tecnoldgica internacional, Nasdaqg OMX.

Los participantes de este mercado se denominan Miembros Liquidadores, los
cuales pueden ser Directos o Indirectos de acuerdo con su capacidad de

operacion financiera (Bancos o Sociedades Comisionistas de Bolsa). Todo

24



contrato de Derivados en Colombia se liquida y compensa frente a la Camara
de Riesgo Central de Contraparte (CRCC).

Los productos derivados estandarizados que se negocian en Colombia estan
atados a una amplia gama de activos subyacentes, los que gozan de una alta

liquidez en el mercado secundario.

Los productos derivados son activos financieros contingentes cuyo precio
depende, o se deriva, del comportamiento de otro activo o variable subyacente.
En términos generales, un derivado es un acuerdo de compra o venta de un
activo determinado, en una fecha futura especifica y a un precio definido. Los
activos subyacentes, sobre los que se crea el derivado, pueden ser acciones,
titulos de renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles y materias

primas, entre otros.

Futuros
Son contratos a plazo estandarizados negociados en un mercado organizado
en donde las partes se obligan a comprar o vender un activo en una fecha

futura

Opciones
Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obligacién, de comprar
(call) o vender (put) un activo a un precio especifico hasta o en una fecha

futura. Por este derecho se paga una prima.

Forward

Son contratos no estandarizados de compra venta en los cuales las partes se
compromete a comprar o vender cierta cantidad de determinado bien en una
fecha futura al precio pactado. Su diferencia con los futuros es que los forwards
no son estandarizados y no tienen garantias que si ofrecen los contratos
futuros.(BVC 2011)
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2.2. Submercado Bursatil o Renta Variable.

El mercado de Renta Variable es aquel en donde la rentabilidad de la inversion,
esta ligada a las utilidades obtenidas por la empresa en la cual se invirtié y por
las ganancias de capital obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y
venta.

En esta oferta y demanda participan personas naturales y juridicas que buscan
obtener rentabilidad, lo que garantiza que los interesados siempre podran
comprar o vender los papeles demandados.

En este mercado se negocian acciones, bonos convertibles en acciones
-Boceas, derechos de suscripcion y otros papeles que por sus caracteristicas
se puedan semejar a los anteriores a juicio de la Bolsa.

Cuando las acciones de una empresa se encuentran inscritas en la Bolsa, el
propietario de las mismas puede ofrecerlas al mercado publico de valores de

manera que las puedan vender a mejor precio.(Madura 2009)

La Bolsa de Valores de Colombia administra el sistema transaccional para la
negociacion de Acciones, soportada en la plataforma de negociacién X-Stream,
de Nasdag-OMX.

En cuanto a la intermediacion de este tipo de productos, las unicas compaiiias
autorizadas en Colombia para la negociacién de titulos de Renta Variable son
las Sociedades Comisionistas de Bolsa.

A su vez, todas las compaiias inscritas en este mercado estan obligadas a
proporcionar informacion periddica y relevante, para que a su vez el publico
inversionista cuente con datos suficientes y oportunos para la toma de

decisiones.

Productos y Subproductos de Renta Variable

El Mercado Global Colombiano (MGC) es una rueda de negociacioén en la que
se transan valores de Renta Variable listados en bolsas extranjeras. A
diferencia de los titulos locales, los activos vinculados al MGC cuentan con un
marco regulatorio diferente, dado que no estan dentro del Registro Nacional de

Valores y Emisores (RNVE) de la Superintendencia Financiera de Colombia
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Mila es el Mercado Integrados Latinoamericano que conforman las bolsas de
Comercio de Santiago (BCS), de Valores de Lima (BVL) y de Colombia (BVC),
mediante un contrato de reconocimiento multilateral, cuyo objetivo es poner en
funcionamiento un unico gran mercado interconectado para la negociacion de
renta variable entre los inversionistas de estos tres paises. En su conjunto, los
paises integrados en el Mila conforman el primer mercado por numero de
emisores en América Latina, el segundo por capitalizacion bursatil y el tercero

por volumen de negocios.

ETF - Los Fondos Bursatiles o Exchange Traded Funds, son carteras
colectivas sobre un indice o canasta, expresadas en un instrumento negociable
en bolsa. Su objetivo es proporcionar a los inversionistas una alternativa de
diversificacion de portafolios con altos estandares de eficiencia y

administracioén, todo a través de un solo producto.

2.2.1. Globalizacién e integracion de los mercados bursatiles

En el marco de la tan estudiada globalizacién de los mercados, las
negociaciones bursatiles no escapan a esta tendencia. Cada dia que pasa se
escala un nuevo peldafio en la apertura de los mercados de valores, y
Colombia se encamina poco a poco por esta senda.

En la actualidad existe una marcada tendencia a la unificacion de los mercados
de valores en todo el mundo, principalmente como respuesta a la creciente
internacionalizacion de los negocios.

La busqueda por mejorar la competitividad y eficiencia de sus operaciones,
hace que los principales jugadores del mundo bursatil extiendan su alcance
fuera de las fronteras nacionales y aprovechen las oportunidades de negocio
donde se presenten.

En este sentido, se escucha, desde hace mucho tiempo, hablar de la
integracion de los mercados de valores y de los beneficios que esta acarrea

para los participantes.(Mascarefias Pérez-liigo & Gonzalez Fernandez 2007)
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Pero, ¢qué se entiende por integracidon bursatil? Se puede ver desde distintos
puntos de vista, pero el mas global de todos es la posibilidad de que los titulos
emitidos por un emisor local estén inscritos en cualquier otra bolsa de valores y
asi se pueda realizar la compra y venta coordinada de valores entre mercados.
Esta integracion permitiria la union de emisores e inversionistas de distintas

nacionalidades, mediante una bolsa de valores organizada.

Una integracion busca, principalmente, incrementar la competitividad de un
mercado, mediante la generacion de una masa grande de emisores activos,
que elaboren una mayor diversidad de productos y servicios, asi como la
participacion de inversionistas e intermediarios, nacionales o extranjeros. De
esta forma, las bolsas pueden incrementar el numero de titulos ofrecidos en
cada plaza, lo que permite aumentar el volumen de negociacién y los ingresos
relacionados. Para las empresas emisoras, implica una mayor liquidez de sus
titulos y la oportunidad de atraer capital nuevo para implementar proyectos de
desarrollo, lo que sin duda favorece las economias nacionales. Los
intermediarios se benefician al contar con una amplia cantidad y variedad de
titulos valores para negociar y sus costos de operacion tienden a disminuir. Sin
embargo, es un proceso complejo, que involucra una serie de transformaciones
al interior de cada régimen. La integracion de varios centros de valores, en su
definicion estricta, conlleva la creaciéon de un solo mercado, en el que se
genera un precio unico para los valores negociados. Ademas, implica la
existencia de una misma regulacion para todos los nuevos participantes. Se
pueden dar dos tipos de integraciones entre mercados de valores: operativas y
tecnoldgicas. La diferencia entre ambas esta en los beneficios que persiguen.
La integracion operativa busca la consolidacién de los mercados nacionales o
regionales en procura de un aumento de la cartera de clientes, del volumen de

intercambio y la disminucion de costos.

Las especificaciones de la modalidad de integracion tecnolégica varian de
segun los requisitos de cada pais y de su capacidad para satisfacerlos de
forma eficiente y oportuna. Este tipo busca desarrollar una plataforma

tecnoldgica unica de intercambio de valores.
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Cualquiera que sea la modalidad adoptada, se deben analizar los
procedimientos técnicos, financieros y legales que cada plaza exige para la
negociacion, asi como los pros y contras como centro de negociacion, la
regulacion y los costos. Las centrales de valores o centros de custodia juegan
un papel fundamental en un proceso de integracion bursatil. En la mayoria de
las experiencias internacionales, los procesos de unificacion de mercados han
ido acompanados de una integracion de las centrales de valores o de custodia
de los paises involucrados. Estas deben homologarse y contar con una
comunicacion agil para lograr eficiencia, seguridad y agilidad en la custodia,
traspaso y liquidacién de los valores de un mercado a otro, lo que implica que
todas deben invertir en la modernizacion de sus sistemas tecnologicos para
que las operaciones se realicen en tiempo real. (Mascarefias Pérez-lfigo &

Gonzalez Fernandez 2007).

2.3. indices bursatiles

Un indice bursatil es un indicador de la evolucion de un mercado en funcion del
comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar
las caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que o componen.
También es una medida del rendimiento que este conjunto de activos han

presentado durante un periodo de tiempo determinado (Menon et al. 2009).

2.3.1. Usos y aplicaciones

Los indices constituyen una base para identificar la percepcion del mercado
frente al comportamiento de las empresas y de la economia.
Los indices también se utilizan para:
 Identificar la percepcién del mercado frente al comportamiento de las
empresas y de la economia.
» Gestionar profesionalmente los portafolios, a través del uso de claras
referencias del desempefio.

» Realizar una gestion de riesgos de mercado eficiente.
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e Ofrecer nuevos productos tales como notas estructuradas, fondos
bursatiles (Exchange-Traded Funds, ETFs) y derivados sobre indices,

entre otros.

2.3.2. Criterios basicos para la construccion de un indice

Para construir un indice siempre se requiere llevar a cabo dos pasos, el
primero es seleccionar la canasta de acciones o conjunto de acciones que
pertenecen al indice, y el segundo, determinar la manera en que va a ponderar

cada una de estas acciones seleccionadas dentro del indice.

Primer Paso: Seleccion de la Canasta:

Es el procedimiento mediante el cual se define cuales acciones van a ser
incluidas dentro del indice. Existen tres metodologias ampliamente utilizadas
internacionalmente para seleccionar la canasta, las cuales dependen de las
variables consideradas. Estas variables son: el nivel de capitalizacion de la
compainia, la liquidez de las acciones, o una combinacion de estas dos. La
definicion de que metodologia se usa depende en gran medida de la

profundizacion del mercado, por ejemplo:

Liquidez (Bursatilidad):

La liquidez se define como la facilidad de comprar o vender una accién en
determinado momento a un precio justo. Por lo tanto, al seleccionar la canasta
teniendo en cuenta la liquidez, se seleccionan las acciones que mas se transan
en el mercado. Algunas medidas de liquidez adoptadas por el mercado son: el
volumen transado, la rotacion, la frecuencia y el numero de operaciones, entre
otras. Esta ultima variable es la mas utilizada en los mercados menos liquidos.
Capitalizacion Bursatil:

La capitalizacion bursatil se define como el valor de las empresas a precios de
mercado.

Mixta:

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

capitalizacion bursatil, esta es la metodologia mas utilizada internacionalmente.
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Segundo Paso: Método de Ponderacion.

Una vez se han seleccionado las acciones que componen la canasta, se
procede a ponderarlas dentro del indice. La ponderacion establece la
importancia de cada accion. Para tal efecto, se calcula un coeficiente que
relacione esta relevancia.

Un indice ponderado asigna a las empresas mas activas y representativas de
la bolsa, una mayor importancia relativa dentro del mercado. Las principales
formas de ponderacion, las cuales definen el tipo de indice son: (i)
Capitalizacion bursatil y (ii) Liquidez o rentabilidad.(BVC 2011)

2.3.3. Tipos de indices bursatiles

Capitalizacion Bursatil:

Pretende reflejar el comportamiento en los precios de las acciones del indice,
ponderando cada especie dentro de este de acuerdo con el tamafo de la
compafia en términos de capitalizacion bursatil:

Capitalizacion Bursatil: Corresponde al valor total del patrimonio de una
empresa, segun el precio al que se cotizan sus acciones.

Capitalizacion Ajustada: Proporcion de la compafia, diferente de lo que se

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

Liquidez o Rentabilidad:
El objetivo de este tipo de herramientas es representar el comportamiento en
los precios de las acciones de un indice, dandole un peso a cada especie de
acuerdo a sus niveles de liquidez.

Precios:
Los indices de precios radican su metodologia de calculo en la sumatoria
aritmética de los precios de las acciones que componen la canasta. Estos
indices no son tan comunes y su funcidon es particularmente las mismas

descritas en los casos anteriores.(BVC 2011)
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2.3.4. Caracteristicas indispensables de un indice

Al construir un indice, éste debe cumplir con cinco -caracteristicas

indispensables:

Completo

Un indice debe reflejar, para un perfil de riesgo determinado, el universo de
oportunidades disponibles para los inversionistas. Entre mas completo un
indice, mas eficientemente representa el universo de activos a seguir. Un

indice completo debe proveer la mayor diversificacién.

Replicable
El inversionista debe ser capaz de crear un portafolio con parte o la totalidad de
los activos que componen el indice, y de esta manera replicar el

comportamiento de éste.

Metodologia de calculo clara y ampliamente difundida

Las reglas que definen un indice deben estar bien definidas, ser claras,
transparentes y deben estar disponibles para los inversionistas. Dichas reglas
deben contribuir a anticipar el comportamiento del indice, frente a cambios en

las condiciones de mercado.

Preciso y con fuentes de datos completas
Los datos usados en la construccion de indices deben ser precisos, completos

y disponibles para terceros.

Bajo nivel de rebalanceo y costos de transaccion
Todos los indices requieren un rebalanceo con el fin de mantener la canasta
alineada con la metodologia. En general, un menor nivel de rebalanceo implica

menores costos transaccionales y facilita el seguimiento del indice. (BVC 2011)
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2.4. Teoria de Portafolios

El estudio sistematico de la diversificacion del riesgo surgio hace relativamente
poco tiempo. Apenas en la década de 1950, Harry M. Markowitz comenzo el
estudio disciplinado de la forma en la que un inversionista selecciona los
instrumentos en los que invierte sus recursos dado un perfil de rendimiento y
riesgo. La teoria de Markowitz —también conocida como Teoria Moderna de
Portafolios o MPT (por las siglas en inglés de modern portfolio theory)—
representa uno de los pilares de la corriente principal del pensamiento de la
economia financiera actual. De acuerdo con esta teoria, el rendimiento de un
instrumento de inversion es el nivel esperado de utilidad de dicha inversion,
esto es, la recompensa por haber invertido en tal instrumento. No obstante,
como se explicd, en la gran mayoria de los casos existe un rango de resultados
posibles para el rendimiento, lo que significa que toda inversion tiene un

determinado nivel de riesgo.

La mayoria de los instrumentos financieros tienen rendimientos inciertos, por lo
que son activos riesgosos, el principal problema que enfrenta un inversionista
es la toma de decisiones para la creacion de un portafolio.

Un portafolio es un conjunto de instrumentos, cuyo objetivo es obtener un buen
rendimiento minimizando el riesgo, esta técnica de seleccién de instrumentos
se conoce como la Teoria Moderna de Portafolios.

El problema de la seleccion de portafolios es obtener un portafolio 6ptimo entre
un universo de posibles alternativas, este portafolio debera solucionar las
necesidades de los inversionistas en cuanto a riesgo y tiempo, por lo que el
administrador del portafolio debera maximizar el rendimiento dado el riesgo
asumido.

Una solucion a este problema la propuso Harry M. Markowitz en 1952, cuando
publicé un articulo el cual es considerado como el origen de la Teoria Moderna
de Portafolios.

El enfoque de Markowitz asume que un inversionista tiene una suma de dinero
para invertir el dia de hoy, este dinero sera invertido por un determinado

periodo de tiempo conocido como el periodo de tenencia del
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Inversionista, este reconoce que los rendimientos futuros de los valores (y por
tanto de los portafolios) en el siguiente periodo son desconocidos. A pesar de
esto, el inversionista puede estimar el rendimiento esperado (media) y escoger
el portafolio con el rendimiento mas alto, pero asi como el inversionista quiere
un rendimiento esperado alto, también quiere que ese rendimiento se acerque
lo mas posible al rendimiento observado después del tiempo, por lo que esto le
generara incertidumbre (riesgo). El inversionista tratara de mantener el riesgo
en el menor nivel posible.

Este conflicto de objetivos (tener un rendimiento alto y un riesgo bajo) se
debera balancear al principio del periodo de inversién, la combinacion de un
rendimiento adecuado con un nivel de riesgo apropiado se logra a través de la

diversificacion.

La MPT propone una diversificacion eficiente, esto es, la combinacion de
instrumentos de inversién que tengan poca relacién entre si en un portafolio de
inversiones, de modo que se reduzca el riesgo al minimo posible sin alterar el
rendimiento esperado; o bien, que se maximice el rendimiento esperado sin
incrementar el riesgo. El riesgo de una inversién tiene dos componentes: (1) el
riesgo especifico (o diversificable) que es exclusivo de cada instrumento y (2) el
riesgo de mercado (o no diversificable) que proviene de las variaciones de
mercado en su conjunto y que afecta en mayor o menor medida a todos los
activos. Factores tales como la naturaleza del negocio del emisor, su nivel de
endeudamiento o la liquidez en el mercado de sus acciones son ejemplos de
fuentes del riesgo diversificable. Por otra parte, las fuentes de riesgo no
diversificable pueden ser factores de mercado como la inflacién, la situacion
econdmica general y las tasas de interés. Todos estos factores afectan a todos
los activos. Un inversionista esta en posibilidades de eliminar el riesgo
especifico manteniendo un portafolio bien diversificado, sin tener que sacrificar
sus rendimientos esperados. Sin embargo, el inversionista no puede reducir el
riesgo de mercado, ya que este afecta a todos los instrumentos dentro del

portafolio de una forma u otra y en diferentes grados.

La teoria de portafolios que Markowitz plantea, es la construccién de

posibilidades de inversidon que graficamente se representan a través de la
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frontera eficiente, donde cada punto representa un portafolio, que le permiten
obtener la adecuada combinacién rentabilidad-riesgo. Con este fin el
inversionista evalua la maxima rentabilidad a un riesgo determinado, o el menor

riesgo a una rentabilidad dada.

El analisis de los rendimientos de los activos financieros te obtiene con los
retornos entre t y t+1 para caca activo (i= 1,...... n,) se obtiene a partir de

aplicar la aproximacion logaritmica.

P+ IH*l()O
P

Ri = InH

Y el rendimiento promedio de cada activo se obtiene mediante la siguiente
férmula:
T
z Ri
t-1
t
En donde:

Ri es el rendimiento del activo i en un periodo dadoty T

E(R)=

El riesgo de cada activo es medido como la desviacién tipica y se le define

como volatilidad; se obtienen mediante la siguiente formula:

En donde:
o es la desviacion estandar
Ri es el rendimiento del activo i

M es la media del activo i

La varianza se define como el valor promedio de los cuadrados de las
desviaciones de cada observacion con respecto a la media y y se puede

expresar mediante la siguiente forma:

2

, Y (xi-p)
N
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En donde:

02 es la varianza de la poblacién

Xi es el valor de la observacion i enésima
M es la medida de la poblacion

N es el numero total de observaciones en la poblacion

La covarianza es una medida de relacion lineal entre los diferentes activos
describiendo la tendencia o movimiento conjunto de estos. Dichas variables
pueden ser los rendimientos de un portafolio.

Si la covarianza es positiva significa que cuando uno de los activos sube el otro
también lo hace y si por el contrario la covarianza es negativa, implica que
cuando aumenta el activo A el activo B disminuye o viceversa. Si ademas la
covarianza es cercana a cero significa que los dos activos son independientes

y se obtiene mediante la siguiente formula:

COV(Ri.Rj)= Y pilRi- E*(Ri)[[Rj - E(F))

7
En donde:

Ri es la rentabilidad del activo financiero A
Rj es la rentabilidad del activo financiero B
pi es la probabilidad de ocurrencia

E(Ri) el rendimiento promedio del activo A

E(Rj) el rendimiento promedio del activo B

El coeficiente de correlacion es la raiz cuadrada del coeficiente de
determinacién, se conoce como coeficiente de correlacidon, p. Se define como
la covarianza entre la variable dependiente y la variable independiente dividida

entre el producto de sus desviaciones estandar.

N COV(x, y)
0x0y

Pxy

El rendimiento esperado del portafolio se obtiene asi:

tlw,)+ 5 wetr)

i=1
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En donde:

Ri es el rendimiento de cada activo p

Ei es el peso de cada activo en el portafolio

N es el numero de activos que participan en el portafolio

E(Rp) es el rendimiento esperado del portafolio.

8. El riesgo de un Portafolio P con multiples alternativas de inversion se logra

mediante el calculo de su desviacion tipica:

1/2

op = HZ Z W,.WjCOV,.jH

=1 =1

En donde:

op es el riesgo del portafolio

La frontera eficiente define los portafolios factibles que permitan optimizar el
riesgo o la rentabilidad, de manera que a cada nivel de rentabilidad se tenga el
menor riesgo posible, el conjunto de carteras eficientes puede calcularse

resolviendo el siguiente programa cuadratico paramétrico:

n n

2R |= X *X0 .
Min ’ ( p) 121121 l 2
Sujeto a:
E(Rp): " Xi*e(R:): Vo

i1
Xi>0 (i Lewsn)
En donde:

Xi es la proporcién del presupuesto del inversor destinado al activo financiero

i e incognita del programa

02(Rp), la varianza de la cartera

p, Y Oij, la covarianza entre los rendimientos de los valores iy j

E(Rp), es la rentabilidad o rendimiento esperado de la cartera p, de tal forma
que al variar el parametro V* obtendremos en cada caso, al resolver el
programa, el conjunto de proporciones Xi que minimizan el riesgo de la cartera,

asi como su valor correspondiente.
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. E(R )0 ?(R )| o o
El conjunto de pares 4 pll 0 combinaciones rentabilidad-riesgo de
todas las carteras eficientes es denominado “frontera eficiente”. Una vez
conocida ésta, el inversor de acuerdo con su tasa libre de riesgo, elegira su

cartera optima.

2.5. Riesgo

Definicién del Riesgo de Mercado

Se entiende por riesgo de mercado la pérdida que puede presentar un
portafolio, un activo o un titulo en particular, originada por cambios y/o
movimientos adversos en los factores de riesgo que afectan su precio o valor
final; lo cual puede significar una disminucion del patrimonio que puede afectar
la viabilidad financiera de la Firma y la percepcion que tiene el mercado sobre
su estabilidad.

La gestion del riesgo de mercado se lleva a cabo mediante la implementacion
de procedimientos, que permiten armar escenarios de comportamiento de los
factores que, por mercado, afectan el valor de los portafolios de la compafdia.
(Ruiz Camargo, Rodolfo 2005)

La gestion del riesgo de mercado se desarrolla de forma secuencial iniciando
por la identificacion de los factores de riesgo, es decir, determinando cuales
agentes dependientes del mercado pueden tener impactos adversos en los
portafolios debido a un desempefio inesperado de dichos factores o agentes.
Una vez realizada esta identificacion preliminar se pasa a desarrollar todo el
proceso de aplicaciéon metodolégica para establecer la cuantificacion del riesgo,
este proceso involucra la valoracidon de las inversiones a precios de mercado y
la recoleccion de la informacion historica de los factores de riesgo identificados.
Paso seguido se realizan analisis de sensibilidad basados en las medidas de
duracion y convexidad las cuales permiten conocer la variacion de los precios
de los activos ante cambios en las tasas de mercado. Estos conceptos difieren
en la precision del resultado en la medida en que la duracidon es la primera
derivada de la funcién del precio y la convexidad es la segunda derivada de la

misma funcion, dando un resultado mas preciso de la variacion de los precios.
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Posteriormente se da paso a la cuantificacion del riesgo como tal, la
herramienta utilizada para esta cuantificacion es la metodologia denominada
Valor en Riesgo (VaR) por medio de la cual se resume la pérdida maxima
esperada (o peor pérdida) a lo largo de un horizonte de tiempo objetivo dentro
de un intervalo de confianza dado. Esta pérdida estimada depende
principalmente del monto total expuesto y de la volatilidad que presenten los
factores de riesgo asociados al titulo o activo respectivo.(Sharpe 1995)

En Colombia existen dos tipos de calculo de VaR, el primero tiene que ver con
la metodologia establecida por la Superintendencia de Valores denominada
Metodologia Estandar, esta determina todos los parametros y procedimientos
mediante los cuales se debe realizar el calculo. Una de sus principales
caracteristicas es la aplicacion de una matriz de correlaciones de los factores
de riesgo que es estatica en el tiempo y que no tiene en cuenta los cambios de
mercado de los factores, lo que da lugar al segundo tipo de calculo de VaR que
obedece a metodologias aplicadas al interior de la compafia que contemplan
en su desarrollo la estimacion de matrices de correlacion de los factores de
riesgo de manera dinamica, garantizando una estimacion de VaR acorde a las

caracteristicas actuales del mercado.

2.5.1. Calculo del VAR

La siguiente seccion proporciona una breve revision bibliografica y una
descripcion de las metodologias VAR mas comunes. Tercera seccion presenta
los resultados empiricos, y la cuarta seccion se concluye el estudio.

Revision de la literatura y las metodologias

El VAR es un solo numero que resume el riesgo potencial de un instrumento
financiero. Esta simplicidad es, sin duda, responsable de su gran popularidad.
En pocas palabras, el VAR es la menor cantidad de dinero que una cartera
podria perder en un plazo determinado, teniendo en cuenta un umbral
especifico de probabilidad. Una férmula general para el VAR es: Ecuacion 1
Ecuacién 2 Aqui, P es el valor actual en dolares de la cartera, a es el
porcentaje de la cola izquierda de la distribucidén, delta.t es un intervalo de

tiempo, k es el numero de desviaciones estandar ( o ) asociadas a a, Pr (¢) es
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la funcién de probabilidad, y DP es el valor absoluto de un rendimiento negativo
de P . En la practica, el porcentaje de a debe ser lo mas pequefa posible para
dar cuenta correctamente de los eventos extremos de verdad. El sector
financiero se ha adoptado ampliamente el umbral del 1 por ciento.

La aproximacién mas intuitiva al VAR previsidén es localizar el N ° percentil en
los mercados financieros de los activos de datos historicos devolver una. Este
método se llama SA. Las principales ventajas del método son la facilidad de
aplicacién y la libertad de los supuestos tedricos, sin forma especifica para la
distribucion de retorno deben ser hipdtesis. Sin embargo, la suposicion de que
rentabilidades pasadas se reflejara con precisidén los movimientos futuros del
precio es a menudo poco realistas respecto de activos financieros. Ademas, el
método requiere un tamano de muestra grande, si el percentil es reflejar con
precision la distribucion subyacente. (Hendricks, 1996) encontraron que cuanto
mayor sea la muestra histérica, la menor variabilidad en las estimaciones de
VAR resultante.

Otro método popular es la simulacion MC, que genera las trayectorias al azar a
la aproximacion de los movimientos de los precios futuros. La idea es estimar
directamente VAR mediante el filtrado de la distribucion de probabilidad futura
de las trayectorias de los precios. Un modelo comun para la simulacion de los
precios es la siguiente: la ecuacion 3 , donde S0y S T son los precios actuales
y futuras, y y o son la media y desviacion estandar de los retornos, y € es un
factor aleatoria extraida de una distribucion normal estandar. A pesar de la
flexibilidad de esta aplicacién, su funcionamiento se basa en la precision del
modelo de fijacibn de precios - especialmente con respecto a los
comportamientos de la cola.

El mas comunmente adoptada VAR método de estimaciéon en la industria
financiera es el enfoque de varianza-covarianza, que se basa en un prondstico
de la volatilidad en lugar de una prevision de retorno. La forma mas simple de
este enfoque es el de generar las estimaciones de VAR mediante la sustitucion
de la volatilidad histérica calculada a partir de rentabilidades pasadas en la
ecuacion (1). El enfoque de varianza-covarianza requiere menos datos y
recursos informaticos que los métodos de simulacion, pero se basa en un
supuesto especifico de distribucidn para proporcionar el prondstico volatilidad y

calcular el VAR.
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Investigaciones previas han indicado que las volatilidades de los activos
financieros puede variar con el tiempo (Nelson, 1991). Otra forma de abordar
esta cuestion es el modelo GARCH por primera vez por (Bollerslev 1986). Este
modelo considera la volatilidad como dependiente de la cantidad de tiempo con
la siguiente forma funcional: Ecuacion 4 El término € t - k es el error rezagado,
ela, B ,yy s 'son parametros libres, y p y q son los indices para la y en
movimiento-términos promedio autorregresivo, respectivamente. Varias
modificaciones a la original modelo GARCH se han propuesto, cada uno de
incorporar atributos adicionales de los precios de los activos de los
movimientos financieros de una. Una version popular es el modelo GJR-
GARCH (Glosten et al, 1993): Ecuacion 5 donde las funciones de indicador se
imponen a los coeficientes de error rezagado para capturar la asimetria entre el
pasado vuelve negativo y positivo.

Sin embargo, aunque su pronostico de la volatilidad es confiable, el enfoque
GARCH todavia se basa en una distribucion return explicita para producir la
estimacion del VAR. La investigacion sobre este tema ha encontrado que la
distribucion de rendimientos varian de acuerdo con el activo financiero y en el
tiempo (Mittnik et al, 2002). Ademas, las distribuciones son a menudo
asimétrico y la grasa de cola. En consecuencia, el VAR estimaciones basadas
en normal y Student t -distribuciones estan sujetos al sesgo (Eberlein et al,
1998; Wagner y Marsh, 2005).

Engle y Manganelli (2004) propone otro enfoque VAR basados en modelos de
regresion cuantil. Los autores generaron los cuantiles condicionales Q t () como
las estimaciones de VAR, y desarrollé6 varios modelos autorregresivos para
hacerlo. La funcién adaptativa siguientes tuvo el mejor rendimiento: Ecuacion 6
Aqui, G es un numero finito positivo, r t es el rendimiento de la cartera, y B es
un parametro que se calcula sobre la base de la condicion de la reduccion al
minimo lo siguiente: La ecuacion 7 Por lo tanto, ademas de la media
condicional, cualquier cuantil condicional de la distribucién puede ser generado
y utilizado como una estimacion del VAR. Bao et al. (2006) mostré que en
comparacion con otros meétodos, este modelo produce VAR estimaciones mas
estable para los mercados emergentes asiaticos, especialmente durante los

periodos de la crisis financiera.
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Otro desarrollo en el ambito de la estimacion del VAR se centra en la teoria del
valor extremo (EVT), cuya idea fundamental es el modelo de la cola en vez de
la distribucion de retorno conjunto. Desde VAR general se centra en el
comportamiento de la cola, EVT ofrece una comprension mas precisa de los
comportamientos extremos (ver McNeil y Frey, 2000; Neftci, 2000; Brooks. et
al, 2005 para los argumentos detallados). Sin embargo, el enfoque sigue
empleando distribuciones especificas al explorar las colas y requiere
procedimientos complejos para calibrar el modelo con datos reales. Si la
distribucion subyacente de los rendimientos de los activos es capturado
correctamente, el enfoque de TEV es tedricamente muy atractivo. Si la
distribucion de la cola no esta bien modelado, ya que algunos estudios
anteriores han indicado que es probable, las estimaciones de VAR obtenida por
el método de TEV puede ser poco fiable.

Una forma de mejorar el enfoque de TEV es mediante la aplicacién de un
estimador no paramétrico del nucleo (KE). Un KE determina la distribucion
subyacente al suavizar un histograma construido a partir de los datos, el nucleo
en cuestion es una funcién de difusidn con un parametro libre, llamado el ancho
de banda (Silverman, 1986; Sheather y Marrén, 1990). Por ejemplo, la funcién
siguiente es un estimador no paramétrico sencillo para la funcion de
distribucion empirica de una variable especifica x: Ecuacién 8 Un estimador no
paramétrico simple del pdf es: Ecuacion 9 Asi, por un pequeio y positivo h, la
ecuacion siguiente estima el pdf: Ecuacion 10 Esta funcién se puede
generalizar a: Ecuacién 11, donde K (u) es una funcién kernel y h es el ancho
de banda. Varios nucleos se han aplicado en estudios anteriores: el nucleo
uniforme (que se muestra arriba), el nuacleo Epanechnikov, y un nucleo
triangular. Sin embargo, la investigacién también ha sugerido que la forma del
nucleo tiene poco efecto sobre la salida de la EC (Epanechnikov, 1969). EI mas
utilizado seria el nucleo de la densidad de Gauss: Ecuacion 12 El parametro de
ancho de banda controla el rango de puntos de datos que seran utilizados para
estimar la distribucién. A los resultados de ancho de banda pequefio en una
distribucion en bruto que no mejora sensiblemente en los datos originales,
mientras que un gran ancho de banda mas-smoothes la curva de densidad y
borra la estructura subyacente. Un método de seleccién de ancho de banda

popular es la regla de Silverman general, sobre la base de la funcion: Ecuacion
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13 He aqui, * o es la desviacion estandar de la muestra, n es el tamafio de la
muestra, y Q 3y Q 1 es el primer y tercer cuartiles de la muestra. Muchas
aplicaciones utilizando Kes, incluyendo RiskMetrics, adoptar una forma mas
simple de la regla: 0,9 o * n -1 / 5 (Jones et al. , 1996 ; Butler y Schachter,
1997).

Huang (2009) propuso un proceso de estimacién del VAR, que combina las
ideas de la Teoria con una técnica KE. Estudios previos sobre EVT implica que
los comportamientos de la cola de la distribucidn de rendimientos son
significativamente diferentes de los patrones de distribucion general. Las
fuerzas y los acontecimientos que conducen a los fendmenos extremos en las
colas pueden ser muy diferentes de las que generan el cuerpo principal de la
distribucion. Ademas, las fuerzas y los acontecimientos que conducen a
pérdidas extremas pueden variar entre los diferentes activos y periodos de
tiempo. Asi, en lugar de depender de una, basada en los activos, variables en
el tiempo cola de la distribucién explicita para el método de EVT, se puede
utilizar un KE no parameétricos para modelar la cola.

Huang (2009) mostré que un KE directamente puede generar la curva de la
distribucion observada y una estimacion del VAR basado en el procedimiento
siguiente:

Seleccione un umbral de rentabilidad de los activos financieros, que deberia
ser mas alto que el nivel de confianza del VAR de destino, y registrar los
rendimientos histoéricos que superaron el umbral.

Aplicar un modelo KE a la distribucion real de las pérdidas extremas, asi como
la estructura general de la funcion de densidad subyacente.

Utilizando la distribucion de cola observada, busque el cuantil cuya densidad
acumulada es proporcionalmente igual al porcentaje de confianza a . Este valor
es la estimacion del VAR en forma de porcentaje.

En la practica, al igual que con el método de EVT, un umbral predeterminado
debe ser seleccionado. Por ejemplo, supongamos que tenemos 500 regresa
dentro de la muestra y la necesidad de un calculo de VAR de un dia en el nivel
de confianza del 99 por ciento. Podemos seleccionar a los 25 peores
rendimientos (es decir, el 5 por ciento cuantiles) para el modelado de la cola,

generar las distribuciones de extremos y, en general con un KE, y finalmente
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seleccionar el punto con una densidad acumulada de 20 por ciento de nuestra
estimacion del VAR en forma de porcentaje.

Una ventaja clave de este enfoque es que los modelos de la cola en lugar de
toda la distribucién, por lo que la dinamica de conduccion eventos extremos se
pueden capturar sin tener que explicar las fuerzas motrices de otros segmentos
de la distribucion de retorno. Ademas, una comprension precisa de la
distribucion real de la cola se produce sin tener que asumir una estructura
analitica especifica. Huang (2009) ha presentado evidencia empirica robusta

que este enfoque funciona bien para las acciones individuales.

2.6. Exchange Traded Funds (ETFs)

Son fondos de inversion que tienen la particularidad de que cotizan en bolsa
igual que una accion, pudiéndose comprar y vender a lo largo de una sesion al
precio existente en cada momento, sin necesidad de esperar al cierre del
mercado para conocer el valor liquidado al que se hace la suscripcion o
reembolso del mismo. Los ETF se caracterizan porque el objetivo principal de
su politica de inversiéon es reproducir un determinado indice bursatil o de renta
fija, y sus participaciones estan admitidas a negociacion en bolsas de valores.
Su principal rasgo es que sus participaciones negocian en mercados bursatiles
electronicos en tiempo real con las mismas caracteristicas que se aplican a
cualquier otro valor cotizado. Deben estar admitidos a negociacion en una
bolsa de valores, para lo cual deben tener el aval de la autoridad respectiva del
mercado de valores. Su politica de inversién debe consistir en replicar un indice
bursatil, de renta fija, de materias primas, de un sector, etc., lo cual los hace
muy atractivos. Por ejemplo si alguien esta pensando que el sector inmobiliario
de EE. UU. ya va a empezar a recuperarse, podria comprar un apartamento en
Miami, con todas las desventajas que eso significa, o simplemente podria
comprar un ETF que esté disefilado con base en un fondo que tenga
inversiones en Real State, lo que permite una gran flexibilidad, agilidad,
posibilidad de realizar lo que en el mercado bursatil se llama cortos, y también
generar utilidades en tiempos en que el mercado esta a la baja. Su cotizacion
podra variar a lo largo de una sesion bursatil en funcion de la oferta y la

demanda, como ocurre con cualquier otro valor cotizado, lo que le imprime una
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gran transparencia para los inversionistas, ademas de esto, es un producto
muy competitivo en comisiones y se convierte en una excelente opcién para la
diversificacién de los portafolios. Por ejemplo, en el 2009 y lo que vamos del
2010, se han transado mucho los ETF que emulan los indices de las bolsas,
con una gran cantidad de opciones. Hay ETF que imitan uno o varios indices
de EE. UU., o ETF basados en los indices de las bolsas de los paises mas
importantes del mundo, mientras que otros eligen los de paises emergentes. Es
decir, que ya no es necesario escoger una accion o un indice en particular para
aprovechar una expectativa del mercado, sino que los ETF ofrecen un abanico
de opciones, en sintonia con los tiempos de globalizacién bursatil que vivimos.
El mercado primario lleva a cabo la emision y reembolso de las participaciones
del fondo cotizado. Y en el mercado secundario, sin embargo, el principal
actractivo es su mercado primario, al ser éste el elemento diferenciador de los
fondos de inversidon cotizados. Al estar las participaciones de los fondos
cotizados admitidas a negociacién en bolsa de valores (mercado secundario),
las operaciones de compra y venta de estas participaciones se hacen al precio
de mercado, que vendra determinado por la oferta y la demanda en cada
momento a lo largo de la sesion. Los ETF, al igual que las acciones, pueden
repartir dividendos. Esto implica que, como las acciones, el dia de reparto
experimentaran un 'salto’ en la cotizacién equivalente a la proporcion que éste
suponga sobre el valor de cada titulo. En fin, los inversionistas profesionales y/
o las personas que estamos en el maravilloso mundo de las inversiones
encontramos en los ETF un nuevo instrumento versatil, moderno y polifacético
que permite al inversionista aprovechar tendencias en los mercados que antes
eran limitados, asi como una mayor diversificacion de los portafolios.
Recuerden, que un portafolio sano debe tener una parte en activos
estructurales, que son escogidos y comprados para mantenerlos por un periodo
largo de tiempo, y que una parte del portafolio se podria destinar a activos de
mayor volatilidad y, por ende, de mayor riesgo, y es ahi, donde los
commodities, los futuros, las opciones, las monedas, los CFD, y ahora los ETF,
entran a jugar un papel importante, adicionando al portafolio una dosis de
emocion, con activos que pueden generar utilidades o pérdidas muy
importantes. Es un error que el 100 por ciento del portafolio esté en activos de

riesgo, pero también es una equivocacion no destinar un porcentaje que podria
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estar entre el 10 y el 30 por ciento, dependiendo del perfil del inversionista a
estos activos. En la actualidad, hay mas de 1.000 ETF disponibles, y ubicarlos
es tan sencillo como ir a la seccién de finanzas de Yahoo!, se encuentran de
todos los tamafios colores y sabores. Quizas aca lo importante de advertir es
que dependiendo de la naturaleza del fondo gestor, son activos de riesgo y
requiere de un estudio previo y profundo. Tomar posiciones en los mercados
especulativos demanda las mas altas calidades del ser humano y no las
recomiendo para inversionistas rasos que no tengan el tiempo, el gusto o la
capacidad de invertir muchas horas estudiando estos productos y sus
dindmicas, lo contrario para aquellas personas que buscan mayores
rentabilidades, que les gusta el estudio, y pueden cubrir una curva de
aprendizaje exigente, pues estos mercados generan muchas satisfacciones,

maxime cuando se pueden desarrollar desde su computador.(Carrillo V. 2010)

3. Estado del arte

La revisién bibliografica que se realizo nos lleva a partir el estado del arte en
varios temas, el primero es el la integracion de las bolsas y la tendencia de
globalizacion del mercado, el segundo es el riesgo de mercado medido por su

volatilidad y el ultimo es la utilizacion de los indices bursatiles.

3.1. La integracién de las bolsas y la tendencia de globalizacién del
mercado

El tema de la integracion y la interdependencia dinamica entre los mercados de
valores se ha convertido en un importante tema de interés creciente en los
ultimos tiempos.

Las integraciones de mercado aparece en la literatura a finales de 1970, a raiz
de cambios en la regulacion de los flujos internacionales de capital resultantes
de la movilidad de recursos a diferentes partes, sobre este tema se encuentran

diversos estudios, articulos y demas.(Shanken, J & Zhou, G 2007).

46



Un estudio realizado en Asia determina que. El interés en la integracion del
mercado de valores surge principalmente porque la teoria econémica sugiere
que un mercado de valores regional integrado es mas eficiente que
segmentados mercados de capitales nacionales. Con un mercado de valores
regional integrado, los inversores de todos los paises miembros podran asignar
capital a los lugares de la region donde sea la mas productiva y la menos
riesgosa, el grado de integracion en el mercado de valores tiene implicaciones
importantes sobre los beneficios potenciales de la diversificacion de los
portafolios internacionales y sobre la estabilidad financiera de un pais.(Click,
R.W. & Plummer, M.G. 2005)

En Europa tenemos que La integracion econdmica y de mercados mas grande
de la historia, la Unién Europea (UE) que crea un entorno econémico dinamico
y unico en la zona euro. La integracion economias eficientes con las
economias maduras desarrollados tiene consecuencias fundamentales para las
perspectivas de crecimiento a largo plazo de la zona euro y en particular para
los Balcanes y las economias de Europa sudoriental. Los mercados de
capitales de los Balcanes pueden apoyar el proceso de convergencia al facilitar
la movilidad de fondos de inversion y la asignacion de portafolios para el sector
empresarial. La diversificacion de la cartera internacional puede llevar a la
asignacion eficiente de los activos y reducir el riesgo de la inversion. Sin
embargo, en mercados integrados, los activos asociados con niveles similares
de riesgo se prevé que tengan niveles similares de rentabilidad. La presencia
de tendencias comunes entre los Balcanes y la equidad de los mercados
maduros pueden indicar portafolios con ganancias de la diversificacion limitada.

(Syriopoulos 2011).

El impacto de la integracion bursatil es un punto importante para evaluar por
parte de los administradores o los gestores de portafolios, dado que la
exposicion de una cartera de riesgo sistematico se puede reducir mediante la
diversificacion internacional. De hecho, el potencial de la diversificaciéon

internacional es, en teoria, precedida por un alto grado de integracion de los
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mercados bursatiles, ya que en ese contexto, las fuentes de riesgo sistémico

son globales.(Beaulieu et al. 2009).

Los mercados bursatiles de los paises emergentes usualmente muestran baja
profundidad financiera, sus instrumentos son pocos e iliquidos, de hecho, sélo
recientemente han incursionado en los mercados de cobertura.

Una de las experiencias mas interesantes en el desarrollo de los mercados
bursatiles ha sido el proceso de fusion de las bolsas europeas durante 1999-
2000, hasta los afos noventa, los paises de Europa continental tenian
mercados de capitales relativamente poco desarrollados, la falta de
homologacion en el ambito transnacional ocasionaba arbitrajes regulatorios,
desplazamientos innecesarios de valores y sobrecostos. Las bolsas de Paris,
Bruselas y Amsterdam se fusionaron en el segundo semestre de 2000, dando
origen a Euronext, mas tarde fue comprado por el grupo NYSE, formando el
mercado bursatil mas grande del mundo con operaciones a ambas partes del

Atlantico.

Mercado Integrado: Integracion del Mercado de Renta Variable de Chile,
Colombia y Peru.

La Bolsa de Comercio de Santiago (Chile), la Bolsa de Valores de Colombia y
la Bolsa de Valores de Lima (Peru); junto con los respectivos depodsitos de
valores de cada pais: DCV, Deceval y Cavali, se encuentran adelantando el
proceso de integracion de su mercado de renta variable; proyecto con el que se
espera diversificar, ampliar y hacer mas atractiva la negociacion de este tipo de
activos en los tres paises, tanto para los inversionistas locales como para los
extranjeros.

La integracion busca el desarrollo del mercado de capitales a través de la
integracion de los mismos para proporcionar a los inversionistas una mayor
oferta de valores y a los emisores mayores fuentes de financiacion.

El MILA podria llegar a generar una capitalizacion bursatil de US$470.000
millones, los cuales corresponderian en un 51.2% al mercado chileno, un 34%
al colombiano y un 15% al peruano, dicha fusion haria que el MILA supere a
México (US$350.000 millones), quedando segundo en América Latina después
de Brasil (US$1.15 billones).
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Los parques bursatiles de cada pais tienen una composicion sectorial diferente,
la integracién redundaria en beneficios de complementariedad.

Por ejemplo, la Bolsa de Valores de Colombia esta compuesta de empresas de
caracter industrial y del sector financiero, mientras que en la Bolsa de Valores
de Lima se cotizan principalmente compafias mineras y de servicios publicos.
Las acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago son mayoritariamente de

servicios, banca y de extraccion de commodities.

3.2. El riesgo medido por su volatilidad

Soportados en el teman de la integracidon de los mercados bursatiles nos
introducimos a la correlacion y volatilidad entre estos, o que nos lleva a la
medicion de riesgo.

Para hablar de riesgo se debe iniciar por citar que en 1952 Harry Markovitz
propuso usar la variabilidad de los rendimientos de los activos financieros,
como medida de riesgo. Asi, la varianza de los rendimientos de los activos, se
mantuvo como la medida de riesgo universalmente aceptada hasta finales de la
década de los ochentas y principio de los noventas, cuando finalmente se hizo
evidente que ésta es mas bien una medida de incertidumbre que de riesgo.
Coincidente con las grandes crisis financieras ocurridas precisamente en este
periodo, se vio la necesidad de que la medida de riesgo, tenia que expresarse
en términos de pérdidas potenciales, con una cierta probabilidad de ocurrencia,

lo que genero el VAR.

Para una cuantificacion del riesgo como tal, la herramienta utilizada para es la
metodologia denominada Valor en Riesgo (VAR) por medio de la cual se
resume la pérdida maxima esperada (o peor pérdida) a lo largo de un horizonte
de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado. Esta pérdida
estimada depende principalmente del monto total expuesto y de la volatilidad

que presenten los factores de riesgo asociados al titulo o activo respectivo.
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En una investigacion con un modelo explicito en los mercados bursatiles
nordicos, construido para investigar la contribucion del nivel de volatilidad de
las correlaciones mutuas de los mercados. Los resultados empiricos apoyan
firmemente las conclusiones de que la alta volatilidad tiende a aumentar las
correlaciones entre los mercados (véase, por ejemplo). Un analisis de los
pequeinos mercados noérdicos mostré ademas que las volatilidades locales
pueden desempenar un papel en el cambio del nivel de correlacién. Sin
embargo, es el nivel de volatilidad a nivel mundial en general que sobre todo
impulsa los cambios en las correlaciones- en particular, los resultados de la
muestra de papel que las correlaciones de mercado tienden a ser dependiente
de la volatilidad en todo el mundo en general y no en la volatilidad de los
mercados locales individuales. Este enfoque nos da informacion importante
sobre el comportamiento de la correlacion con respecto al nivel de riesgo de
cada mercado, asi como para el mercado global de riesgo, a nivel general. Los
resultados pueden ser directamente utilizados por los gestores de carteras en
la planificacién de estrategias de diversificacion de la cartera de acuerdo con la

volatilidad futura esperada.(Knif & Pynnonen 2007).

Otro estudio nos muestra la correlacion desde la hipétesis de que el mercado
vuelve tangibles los impulsos de un factor de mundo, los factores regionales y
factores idiosincrasicos. Los mercados no siempre responden principalmente al
factor de mundo, los factores regionales y factores idiosincrasicos juegan un
papel importante también. También responden a las noticias del mundo a un

ritmo mas lento que noticias de la region.(Pattarathammas & Khanthavit 2009).

Por otro lado un estudio compara el rendimiento y la fiabilidad de los cinco
principales metodologias VAR, con mas de 26 afos de datos de rendimiento de
37 indices de acciones. A través de back-testing de los modelos resultantes en
una ventana movil y la relacion de las pruebas de riesgo, muestra que los
modelos VAR KE hace buenas estimaciones notablemente y superar a los
meétodos comunes.

Valor en riesgo (VAR) se ha convertido en una herramienta importante de
gestion del riesgo en los ultimos afos. Desde JP Morgan publicé su sistema de

RiskMetrics en 1994, ofreciendo medidas VAR para mas de 300 activos
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financieros en 14 paises, este indicador se ha convertido en una de las
medidas mas populares de riesgo de los mercados financieros.

En 1997, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea obligd a sus bancos
miembros para reservar los requisitos de capital sobre la base de VAR, y la
aplicacion refleja la flexibilidad y la viabilidad del indicador.

¢, Como producir generalizada de riesgo y las medidas exactas ha atraido una
mayor atencién debido a la reciente crisis financiera derivada del mercado de
hipotecas de alto riesgo.

Mientras que el VAR se ha convertido en una herramienta estandar para la
gestion de riesgos, las técnicas utilizadas para el calculo de VAR se han visto
con un perfeccionamiento significativo desde 1994. La generacion de
estimaciones precisas del VAR para los usos especificos es ahora una tarea
compleja para los analistas y los reguladores.

Se hace una comparacioén exhaustiva de las metodologias VAR importantes y
su aplicacion a los indices de renta variable de mercados desarrollados y
emergentes. Un total de 37 indices bursatiles se analizan con siete algoritmos
VAR: simulacion histérica (SA), Monte-Carlo (MC) de simulacion, dos diferentes
generalizada heteroscedasticidad autorregresiva condicional (GARCH) basada
en los enfoques, la regresion cuantil, y el nuevo enfoque del kernel no
paramétrico estimacion (dos variantes). Después de back-testing del modelo en
una ventana movil en el fuera de los datos de la muestra y la evaluacion de los
cocientes de probabilidad (LRS), nos encontramos con que la estimacion del
nucleo produce, con mucho, las estimaciones de VAR mas confiable.(A. Y.-H.
Huang & Tseng 2009).

En 1997, el Premio Nobel, Franco Modigliani y Leah Modigliani, su nieta,
hicieron un trabajo pionero en el ambito de la compensacion econdmica y el
riesgo. Se propuso un rendimiento ajustado por medir el riesgo de nuevo (en lo
sucesivo, M al cuadrado), que es intuitivamente muy atractiva para los
inversores. La idea que subyace en su metodologia es ajustar los rendimientos
de un fondo de inversion para el nivel de riesgo en un indice de la bolsa no
administrado y luego medir el rendimiento de los fondos de riesgo encontrados.
(Arugaslan et al. 2008).
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3.3. La utilizacion de los indices bursatiles

Un indice bursatil es un indicador de la evolucion de un mercado en funcién del
comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar
las caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que o componen.
También es una medida del rendimiento que este conjunto de activos han

presentado durante un periodo de tiempo determinado (Menon et al. 2009).

El efecto del indice, se estudié por primera vez por Shleifer (1986), es ahora
una fuente de gran interés para los especuladores y los arbitrajistas. Surge
porque los fondos de inversiones hacian el seguimiento de un indice de
acciones Yy debian comprar acciones cuando se agregan al indice, y vender
acciones que se eliminan del indice. Con el fin de minimizar el error de
seguimiento, que es la diferencia entre el rendimiento sobre el fondo y el
crecimiento o decrecimiento del indice, los fondos tienen que comprar y vender
en el dia en que el cambio en el indice se haga efectiva. Dado que la aplicacién
de un cambio se produce algun tiempo después del anuncio del cambio, es
posible comprar acciones que se anade al indice de anticipacion del cambio y
los venden a los fondos de indice en el dia del cambio de indice, por lo tanto,
es de esperar obtener una ganancia. Este fendmeno fue llamado el S & P
Juego por Beneish y Whaley (1996).

El efecto del indice ha sido bien documentado en los indices de EE.UU., y
algunos estudios existen en otros mercados. La evidencia anecdotica muestra
gue una considerable actividad especulativa rodea los cambios del indice. En
un mercado eficiente esta actividad debe reducir la capacidad de sacar
provecho de la anomalia, ya que la competencia entre los participantes en el

mercado hara bajar los beneficios. Schwert (2002).

Cuatro hipotesis rivales se han propuesto como posibles explicaciones para el
efecto del indice. Harris y Gurel (1986) avanzada la presién analizaron la
hipétesis de precio, un aumento temporal (disminucion) de la demanda de los
fondos de indice de un agregado (supresion) de acciones hace que el precio de

las acciones se mueva hacia arriba (hacia abajo). Bajo esta hipdtesis, los
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efectos de precios se esperan que sean temporales. Shleifer (1986) Bajo su
hipétesis de sustitutos imperfectos, efectos en los precios de las
reconstrucciones de acciones se espera que sean permanentes. La hipotesis
de contenido informativo, presentado por Jain (1987), supone la inclusién o
exclusion de un indice contiene informacion especifica de la empresa que
afectara el precio de las acciones. También puede dar lugar a un cambio en el
nivel de control. Bajo esta explicacion, el precio es el resultado de los efectos
permanentes que se espera de cambios de los componentes del indice.
Amihud y Mendelson (1986) introdujo la hipotesis de la liquidez por el que la
inclusion en un indice puede dar lugar a un mayor interés institucional. Por lo
tanto, el volumen de operaciones se incrementara y el spread se redujo lo que
se traducira en menores costos para comerciar. Dado que el mercado
incorpora todos los costos futuros de comercio previstas en el precio actual de
una accion, el valor actual de una accion agregada al indice deberia aumentar
y siguen siendo mas altos de forma permanente. Lo contrario se espera de las
acciones que se han sido excluidas del indice.

Los estudios pioneros de Shleifer (1986) y Harris y Gurel (1986) se centrd en
los cambios en el indice S & P 500. Se informé de importantes retornos

anormales positivos de 2.79 y 3.13 por ciento de las acciones.

En octubre de 1989, el S & P cambid la politica de anuncio de los cambios del
indice, de anunciar el cambio de un dia antes de la fecha efectiva, a cinco dias
antes. Esto cambio la forma de reaccionar y precios de las acciones previstas,
oportunidades rentables para los operadores del mercado para jugar el llamado
S & P 500 juegos. Para jugar el juego, el riesgo-arbitrajistas comprar las
acciones de las empresas que acaba de agregar al indice en el dia siguiente a
la fecha de anuncio y luego los venden en el dia efectivo. La influencia del
cambio en la politica de anuncio sobre los efectos indice se examiné por
primera vez por Beneish y Whaley (1996), que demostraron que el S & P 500
juego era rentable después del ajuste por el riesgo. Por otra parte, el indice de
efectos se informé a ser permanentes y mas fuerte bajo la nueva politica.
Lynch y Mendenhall (1997) también llevd a cabo un estudio para comparar el
efecto sobre el indice S & P 500 antes y después del cambio de la politica de

anuncio.

53



Después de octubre 1989 los fondos de inversiones cuyos subyacentes son los
indices fueron capaces de comprar acciones, antes de que las acciones entren
en el indice sin tener que preocuparse sobre el error de seguimiento negativo,

porque las acciones suelen entrar en el indice a un precio inflado.

En los ultimos afos, los estudios sobre los efectos de reequilibrio de los indices
se han extendido a los mercados fuera de los EE.UU.. Masse et al. 's (2000)
estudio de la canadiense EET 300 indice de la cuota de mercado de Canada es
consistente con las conclusiones generales sobre el estudio del mercado de
EE.UU., y mostré su apoyo a la presion de la hipotesis de precios. Ruotolo y
Dash (2002) informd6 que las acciones de Canada que habia sido eliminados
del S & P 500 mostraron un aumento significativo del volumen de negociacién
en torno a fechas de estos eventos, y que, estas acciones tenian con una
capitalizacién de mercado mas grande y mas alto precios que las acciones que
no estaban en el indice. Elayan et al. 's (2000) un estudio sobre NZSE 40 de
Nueva Zelanda y el Nikkei 500 de Japdn, demostrd que se encuentran
importantes rendimientos anormales, aunque en ambos casos menos
pronunciados que para el S & P 500. Recep et al. 's (2001) estudio sobre el
indice turco ISE-100-300 y los indices del ISE donde se encuentran pequefas,
insignificantes e inestables rendimientos anormales. Deininger et al. (2001)
examinod la DAX100 aleman e indices MDAX. Se encontré que las reacciones
sobre el precio esperado, aunque los efectos de supresion fueron
marcadamente mas fuerte que los efectos de la adicion. Chakrabarti et al.
(2002) realizo un estudio sobre los efectos del indice para las acciones de los
indices mundiales - los indices MSCI pais. Se encontré que lo efectos de los
precios eran similares a los que se habian encontrado en los indices de
EE.UU.. También encontraron un aumento permanente de los volumenes de
transacciones para las acciones incluidas en los indices, pero un aumento
temporal en el volumen de operaciones de las acciones que fueron eliminadas
del indice. Los indices MSCI mostraron reacciones fuertes que eran similares a
los datos de EE.UU., en parte debido al hecho de que estos indices se
correlacionan con muchas activos fondos de EE.UU., asi como la formacién de
puntos de referencia para los componentes internacionales de la diversificacion

internacional basado en los fondos de Estados Unidos. (Qiu & Pinfold 2008)
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La capacidad de beneficiarse del seguimiento del indice ha sido demostrado en
varios de los mercados internacionales, aunque la magnitud de los beneficios,
o evitar la pérdida, es en general menos para los mercados fuera de los
EE.UU. (Qiu & Pinfold 2008)

El volumen de operaciones anormales y la aplicacion de anuncios de cambios
en los indices son importantes para que los gestores o administradores de
fondos o portafolios adopten estrategias de juego especiales, las negociaciones
de los especuladores también pueden ser de magnitud suficiente para tener
oportunidades de ganancias que llevan a un nivel insignificante la posibilidad
de arbitraje. Esto es consistente con Schwert (2002), que sostiene que las
oportunidades de ganancias derivadas de las desviaciones en la eficiencia del

mercado desaparecen una vez que es bien conocido. (Qiu & Pinfold 2008)

3.4. ETFs como herramientas de diversificacion

Exchange Traded Funds (ETFs) son simplemente una cesta de valores, por lo
general las acciones, que esta disefiado para el seguimiento de una referencia
del mercado. Se puede seguir un indice de base amplio como el indice
Standard & Poor 500, o un area mas especializada, tales como companias de
servicios de salud o de valores de China. Los ETFs se negocian en un mercado
de valores o un mercado organizado donde se registran, por lo que pueden ser
comprados y vendidos como acciones regulares.

ETFs son valores que proporcionan la diversificacion en un fondo de inversion,
pero se cotiza en una bolsa de valores como una accidon. Con la Fundacion
patrocina la busqueda agresiva para crear nuevos tipos de ETFs y ETFs para
incluir en los planes de retiro financiero, estos fondos se prevé que siga
creciendo a un ritmo mucho mas rapido que los fondos de cobertura y fondos
de inversién en los proximos afos. ETF han crecido como resultado de

dificultades en la industria de fondos de inversion.(Baiden 2011)
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Los inversionistas pueden diversificar riesgos y obtener beneficios de los
mercados extranjeros mediante la inversion directa en estos, que pueden
brindar mas seguridad, o pueden invertir indirectamente con los ETFs. Debido
a que las inversiones directas no siempre son factibles, estos tipos de inversion
son una gran alternativa. Se pueden crear diferentes carteras regionales
contenidas en ETFs y asi garantizar la asignacion éptima de la cartera de
activos. Ademas de enfoque media-varianza, el indice de Sharpe, que también
adoptan la Campbell et al. (2001) para que la frontera eficiente en el control de
riesgos, el Valor en Riesgo. Se aplica tanto a la distribucion normal y no normal
para comparar y encontrar que diferentes supuestos de distribucion de
rendimientos afectar los resultados de la frontera eficiente. Ademas, al
comparar los ETFs y las carteras de los mercados de destino de indice, los
ETF tienen mayores medidas de Sharpe que los indices de mercado objetivo,
especialmente en los mercados emergentes. Sin embargo, no hay diferencias
de rendimiento significativas entre métodos directos e indirectos, incluso si
utilizamos las medidas de rendimiento diferentes. También encontramos que
los beneficios de diversificacion son los mismos antes y después de la crisis
subprime. Llegamos a la conclusion de que es efectivo para los inversores a
utilizar métodos indirectos para crear carteras diversificadas a nivel
internacional.(M.-Y. Huang & Lin 2011)

El desarrollo del mercado bursatii en Colombia y la recuperacion de la
confianza de los inversionistas extranjeros en el pais, ha permitido que hasta el
momento, seis indices que cotizan en bolsa (ETF por su sigla en inglés), cuatro
en la de Nueva York y uno en la de Londres, contengan a Colombia dentro de
su portafolio de inversion.

El sexto se podra negociar una vez la SEC (autoridad bursatil en Estados
Unidos), otorgue la autorizacion al administrador de fondos globales de
inversion, con domicilio en Nueva York, Van Eck, de crear el nuevo fondo que
llevara el nombre de “Market Vectors Colombia Index” enfocado en empresas
colombianas o que tengan operacion en el pais.

El comunicado de la compaiia anuncia la solicitud de autorizacién anotando
que con este fondo sus inversionistas tendran la posibilidad de exponer sus

portafolios a “una de las mejores economias de América del Sur”.
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El fondo que proponen, estaria compuesto por empresas que tienen su
domicilio en Colombia, asi como las empresas que generan al menos el 50%
de sus ingresos en el pais. Esta ultima caracteristica es interesante, teniendo
en cuenta que no solo se podran incluir acciones de empresas que coticen en
Colombia, si no otras que tengan su domicilio en Peru o Brasil, pero que
deriven la mayor parte de sus ingresos dentro del pais.

Las acciones que harian parte del indice del fondo deben tener una
capitalizacion bursatil, en el momento de su construccion, de mas de US$150
millones. Las acciones cuyo indicador caiga por debajo de los US$75 millones
en una determinada fecha de revisiéon del portafolio, tendran que salir del
indice. Asi mismo, las acciones deben tener un periodo de tres meses un
volumen de negociaciéon mayor a US$1 millén para ser incluidas y al menos de
250.000 acciones por mes durante seis meses.

Segun la compaiia, 29 titulos cumplen con estas caracteristicas y una amplia
capitalizacion bursatil.

El indice entrara a competir directamente con el Interbolsa FTSE Colombia 20
ETF, que invierte en las 20 acciones con la mayor capitalizacion bursatil que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia y que en 2010 alcanz6é una

valorizacién del 52% vy activos por un valor de US$170 millones.

Otros cinco ETF que incluyen Colombia

* Global X/Interbolsa FTSE Colombia 20. Este indice que se negocia en la
Bolsa de Nueva York y en la de México bajo el simbolo GXG, replica el
comportamiento de 20 de las acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de
Colombia ponderadas por capitalizacion bursatil. En términos mas sencillos, es

un indice que se calcula similar al indice de capitalizacion bursatil (Colcap).

* Global X FTSE Andean 40 ETF. Es el indice que busca replicar el
comportamiento de las acciones mas importantes del Mercado Integrado
Latinoamericano (Mila), Chile, Peru y Colombia. La participacion de Colombia
es por medio de inversiones en 10 empresas listadas en la Bolsa de Valores de
Colombia, incluyendo los ADR de Ecopetrol y Bancolombia, que en total suman

una participacion del 29,22% dentro del portafolio total que compone el indice.
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Este ETF, que se negocia en la Bolsa de Nueva York bajo el simbolo AND, se
ha desvalorizado desde su creacion, en febrero de este ano, 2,47% por la

caida de las bolsas en la region.

* Guggenheim Frontier Markets ETF. Este ETF invierte principalmente en
ADR y GDR que cotizan en la bolsa de Nueva York y que son de mercados
frontera 0 emergentes, es decir, aquellos que son interesantes para invertir
pero que no tienen la misma liquidez que los desarrollados.

El portafolio actualmente estd compuesto en un 58% por Chile, Colombia y
Egipto. Colombia tiene una participacion del 13,22%, en donde Ecopetrol
aporta el 9,25% y es la accién con mayor participaciéon dentro del indice; y
Bancolombia con una participacion del 4,54% es la sexta accion con mayor
participacion.

Los otros paises que componen el indice son Argentina, Peru, Kazajstan,
Polonia, Republica Checa, Libano y Nigeria. El indice se valorizé 29,65% en el
2010.

* iShares MSCI Emerging Index Fund. Este indice esta creado para invertir
en las acciones de mejor desempefio en cuanto a precio y rentabilidad en
mercados emergentes. Se cotiza en la bolsa de Nueva York con el simbolo
EEM y Colombia tiene una participacion representativa del 0,35% en el ADR de

Bancolombia.

* Vanguard Emerging Markets ETF. Este indice se negocia en la Bolsa de
Nueva York bajo el simbolo (VWO) y replica los movimientos de 900 acciones
localizadas en mercados emergentes como Rusia, China, Korea, Taiwan, Brasil
y Colombia. Inversiones en el ADR de Bancolombia por US$286,6 millones

aportan 0,50% al portafolio que compone este indice.

* iShares MSCI EM Latin America. El indice que se negocia en la Bolsa de
Londres con el simbolo LTAM, tiene 99 acciones de nueve paises del mundo.
La cuota colombiana dentro del portafolio de este indice es importante teniendo
en cuenta que el 2,25% que aporta el ADR de Bancolombia corresponde a la

décima posicion mas importante dentro del portafolio. Otra aporte del pais
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dentro del indice es el ADR de Ecopetrol con un 0,93% de participacion y el
numero 26 en importancia dentro del portafolio de inversion total.(Villamil Kiewu
2011)

4. Desarrollo metodolégico

4.1. Analisis preliminar

Como un analisis preliminar después de revisar el estado del arte encontramos
como hecho mas importante que los acciones al ingresar a un indice cambia
su comportamiento en el mercado y la mayoria de los casos este presenta un
repunte al alza en su precio , esto debido a que tiene mas rotacién y mas
demanda.

Es evidente a partir de los resultados empiricos de este estudio que los indices
bursatiles son una herramienta que permite sacar el mejor beneficio del
mercado con el menor riesgo posible. También los indices bursatiles son una
herramienta que permite tener un panorama del desarrollo de las economias,

permitiendo tener un diagnostico.

Se han realizado muchos estudios sobre los indices bursatiles y sobre la
mitigacién de los riesgos por separado pero no se encontro un estudio que
relacionara estos dos temas y mas aun sobre la utilizacion de los indices

bursatiles para mitigar el riesgo en los portafolios de renta variable.

Realizando un analisis preliminar de la composicion de los portafolios
utilizados para las mediciones con fecha de septiembre 30 de 2011 se
encontré que los portafolios del Fondo de pensiones voluntarias de Proteccién
y de Colfondos habian cambiado su composicion desde la medicion en junio
30 de 2011, invirtiendo el 24,59% vy 21% respectivamente de sus portafolios

en el Fondo Bursatil Ishares Colcap (ICP), el cual es un ETF que replica el
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indice que lleva su nombre, este hallazgo nos permite confirmar la hipotesis

preliminarmente.

- PRINCIPALES INVERSIONES DEL PORTAFOLIO

Fondo Bursatil Ishares Colcap (ICP) 24.59%
Ecopetrol - Empresa Colombiana de Petroleos 15.66%
Pacific Rubiales Energy Corp 9.60%
Bancolombia S.A. 8.42%
Cementos Argos SA. 6.55%
Grupo de Inversiones Suramericana S.A. 49800,
Inversiones Argos S.A. 4.87%
Grupo Nutresa S.A 4.28%
Interconexion Eléctnca S.A. -ISA- 4.05%
Liquidez 0.58%

Tabla 1.0. Fuente: Proteccion, ficha técnica de pensiones voluntarias a

Septiembre 30 de 2011.
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4.2. Resultados de la medicion
4.2.1. Diagrama de operaciones

Una representacion grafica del proceso nos muestra los pasos que se
desarrollaron para cada una de las mediciones, donde se observan los

requisitos de informacion que se tuvieron, los resultados y las operaciones que

se realizaron.
Tnicin

Seleccion de los portafolios y

los indices

Consulta de los activos
que conforman los
portafolios

Consultar los precios
de cada activo y de
los indices

Calculo de la participacion de cada Calculo de las rentabilidades de los
activo en el portafolio para cada activos y los indices

caso teniendo en cuenta los indices

Construccion de la matriz de
correlacion y covarianza de los
activos y los indices para cada caso

Calculo del VAR por cada activo
segun su participacion en el
portafolio

Calculo del VAR para el portafolio

Calculo del VAR para el portafolio

con participacion del 10% y del
20% de cada uno de los indices

Analisis de los resultados Fin
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4.2.2. Informacion para la medicion

Figura 2.0

Para realizar la demostracion con datos histéricos de que la utilizacion de

indices bursatiles permite mitigar los riesgos de los portafolios de renta

variable, se tendran en cuenta los portafolios de pensiones voluntarias en

acciones de los principales administradores de fondos de pensiones y

cesantias, como:

* Proteccion - Fondo acciones en pesos.

* Porvenir - Fondo acciones Colombia.

e Colfondos - Fondo Class accion Colombia.

e Skandia - Fondo Extremo Colombia.

o BBVA Horizontes - Fondo accién

Esta es la composicion de los portafolios escogidos:

Portafolios al 30 de junio de 2011

Acciones Proteccion Porvenir Colfondos Skandia Horizontes
Ecopetrol 19,28% | 13,38% 14,50% | 18,96% 17,86%
Pacific Rubiales 14,17%| 30,86% 8%| 991% 9,42%
Bancolombia 11,45% | 15,77% 13,93% 12,59%
Gruposura 7,99% 3,96% 6,40%| 8,51% 11,69%
Cementos Argos 7,80% 3,85% 6,50%| 5,67% 5,69%
Inversiones Argos 6,42% 2,95% 7,10%| 8,50% 6,38%
Isa 5,75% 3,24% 6,60%| 7,21% 6,67%
Nutresa 5,39% 4,26%
Isagen 3,58% 4,46% 3,21%
Colpatria 6,61%
BBVA Colombia 3,87%
Avianca 5,50%
Banco de Bogota 4,60%
Corficolombiana 3,55% 3,26%
Exito 4,36%
Total Acciones 81,83%| 88,95% 54,60% | 84,05% 82,18%
Disponible y carteras
colectivas 18,17% | 11,05% 45,40% | 15,95% 17.,82%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabla 2.0 Fuente: Publicacion de Proteccion, Porvenir, Colfondos, Skandia,
Horizontes
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Proteccion = Ecopetrol

| Pacific Rubiales
m Bancolombia

M Gruposura

4% M Cementos Argos

—

M Inversiones Argos

W Isa
W Nutresa
Isagen

m Disponible y carteras
colectivas

Grafico 1.1. Fuente: Publicacion de Proteccion a junio 30 de 2011

Porvenir = Ecopetrol

m Pacific Rubiales
m Bancolombia
M Gruposura

m Cementos Argos

W Inversiones Argos

»

) M Isa
B /
3% m Isagen
4%
’ Colpatria

4%
= BBVA Colombia

= Disponibley carteras
colectivas

Grafico 1.2. Fuente: Publicacion de Porvenir a junio 30 de 2011



Colfondos

M Ecopetrol

M Pacific Rubiales

™ Gruposura

M Cementos Argos

M Inversiones Argos

M Isa

m Avianca

= Disponibley carteras
colectivas

Grafico 1.3. Fuente: Publicacién de Colfondos a junio 30 de 2011

Skandia

P

7

M Ecopetrol

M Pacific Rubiales

m Bancolombia

B Gruposura

m Cementos Argos

W Inversiones Argos

W lsa

m lsagen

Banco de Bogota

m Corficolombiana

= Disponibley carteras
colectivas

Grafico 1.4. Fuente: Publicacion de Skandia a junio 30 de 2011
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Horizontes = Ecopetrol

m Pacific Rubiales

m Bancolombia

M Gruposura
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3%
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colectivas

Grafico 1.5. Fuente: Publicacion de Horizontes a junio 30 de 2011

Estos Portafolios han sido seleccionados buscando similitud en sus
subyacentes para poder tener puntos de comparaciones. De cada uno de los
anteriores portafolios se tomara la composicién con corte al 31 de julio de 2011,
y con base en estos se calculara el riesgo de cada uno de los portafolios en los
ultimos tres afnos, con la formula desarrollada por La teoria de portafolios de

Markowitz.

Para la medicién se utilizaron los datos historicos desde el primero de enero de
2008 hasta el 30 de septiembre de 2011, los cuales fueron obtenidos desde la

plataforma de Bloomberg.

Finalmente se hara una sensibilidad a cada portafolio teniendo una
participacion del 10% y del 20% en indices bursatiles, los cuales fueron

escogidos por su importancia e impacto en nuestro mercado bursatil, como:
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Los indices bursatiles elegidos fueron:

Dow Jones (EE. UU.)

El Promedio Industrial Dow Jones es un indicador del valor de las
acciones transadas en la Bolsa de Valores de Nueva York. El Dow es un
indice balanceado que refleja el valor de mercado de 30 compafiias de
las mas reconocidas en los Estados Unidos y el mundo. Se representa
por un numero que esta cambiando continuamente. Por ser un indice
balanceado, las alzas o bajas del Dow en un dia determinado reflejan en
general el comportamiento de todas las acciones que se negocian en la

Bolsa de Nueva York.

Entre las acciones que actualmente conforman el Dow se encuentran
nombres mundialmente reconocidos como Coca Cola, General Motor,
McDonalds, Procter and Gamble, IBM, Microsoft y otras. Desde que el
indice comenzo a utilizarse a las acciones que lo conforman se les ha
llamado “blue chips” o fichas azules, nombre tomado del juego de podker,

donde las fichas azules son las que tienen el valor mas alto.

Con mas de cien afos de existencia es el indice mas antiguo usado a
nivel mundial para reflejar un valor promedio de acciones de compafiias
publicas en un mercado de valores. Es el indicador de mercado mas
conocido en el mundo, tanto por ser el mas antiguo, como porque refleja
el mercado accionario de los Estados Unidos, que es el mas grande del
mundo.(Standard & Poor’s 2011)

Este indice presenta una alta correlacion con el mercado bursatil

colombiano y es el indice financiero mas importante del mundo.

S&P 500 (EE. UU.)

El indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500) es uno de los indices de

referencia mas importantes en Estados Unidos. Se trata de un indice
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formado por las cotizaciones de las 500 empresas mas importantes que
cotizan en la Bolsa de Nueva York, que fueron seleccionadas por su
tamano, liquidez y representatividad por actividad economica,
incluyendo 400 industriales, 20 del sector transporte, 40 de servicios y
40 financieras. Solo se toman en cuenta empresas estadounidenses y
vale la pena destacar que el peso de cada accién dentro del indice
corresponde a la proporcion que representa el valor de mercado de la
empresa dentro del total de las 500 empresas que conforman el indice,
su nombre deriva de la empresa de rating “Standard and Poor’'s”, que fue

la creadora del mismo. (Standard & Poor’s 2011)

IGBC (Colombia)

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia-IGBC mide de manera
agregada la evolucion de los precios de las acciones mas
representativas del mercado, es el resultado de ponderar las acciones
mas liquidas y de mayor capitalizacion que se negocian en la Bolsa de
Colombia.(BVC 2011)

Es el principal indice que resume los movimientos del mercado local.

COLCAP (Colombia)

Es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde
el valor de la Capitalizacion Bursatil Ajustada de cada compafiia
determina su nivel de ponderaciéon. Su valor inicial es equivalente a
1.000 puntos y su primer calculo se realizo el dia 15 de Enero de 2008.
(BVC 2011)

COL 20 (Colombia)

Este indice refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas

liquidas que se transan en la BVC, de esta forma la ponderacion de cada
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compainiia dentro del indice esta determinado por su nivel de liquidez. La
canasta del indice y sus especies se recalculan cada trimestre por la
BVC. El primer calculo del indice se realizdé en enero del 2008 con un
valor inicial de 1.000 puntos.(BVC 2011)

IPSA (Chile)

indice de Precio Selectivo de Acciones es el principal indice bursatil de
Chile, elaborado por la Bolsa de Comercio de Santiago, corresponde a
un indicador de rentabilidad de las 40 acciones con mayor presencia
bursatil, en su calculo el indice considera todas las variaciones de capital
de cada accion incluida en el indice, ponderada por el peso relativo de
cada una de ellas, siendo dicho peso calculado a partir de una férmula
que considera, tanto la capitalizacion bursatil, como el nuamero de

transacciones.

ISBVL (Peru)

indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima indicador que mide las
variaciones de las cotizaciones de las 15 Acciones mas representativas

de la Bolsa de Valores de Lima, este indice permite mostrar la tendencia

del mercado bursatil en términos de los cambios que se producen en los

precios de las 15 acciones mas representativas, el indice tiene una alta

ponderaciéon de empresas mineras.

S&P MILA 40

El indice S&P MILA 40 esta disenado para facilitar la exposicion a los
valores mas importantes vy liquidos del Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA), una plataforma de negociacién integrada por
las bolsas de valores de Chile, Colombia y Peru. EI S&P MILA 40 tiene
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como objetivo principal ofrecer a los inversionistas un indice de
referencia representativo y facilmente replicable de estos tres mercados.
El universo inicial de seleccién para el S&P MILA 40 incluye todos los
componentes del S&P Global BMI (Broad Market Index) que cotizan
localmente en el mercado MILA. Para ser elegibles, los valores deben
tener, a la fecha de referencia de cada proceso de rebalanceo, una
capitalizaciéon ajustada superior a USD $100 millones y un valor medio
diario de negociacion en sus mercados locales durante los ultimos tres
meses superior a USD $250,000. Todas las posiciones estratégicas en
valores se clasifican como posiciones corporativas, privadas o de
gobierno y se eliminan del calculo de la capitalizacion total de la accion
para obtener la cifra final de capitalizacion ajustada por flotante
disponible (free-float). Todas las acciones comunes, de inversion y
preferenciales (de naturaleza de renta variable y no de renta fija) son
susceptibles de ser incluidas en el indice.

El indice se compone de los 40 valores con mayor capitalizacion bursatil
ajustada por flotante disponible (free-float) EI S&P MILA 40 utiliza un
sistema modificado de capitalizacion ponderada en el que se aplica la
metodologia del divisor, sistema utilizado en casi todos los indices de
acciones de S&P. En los procesos de rebalanceo del S&P MILA 40, los
pesos de los componentes se ajustan de tal manera que ningun pais
puede tener una ponderacién superior al 50% y ningun componente
puede representar mas del 8%. El indice se rebalancea dos veces al
afio, en marzo y en septiembre, y los cambios son efectivos en el ultimo
dia habil de cada mes después del cierre de los mercados. Las fechas
de referencia para los datos usados en los procesos de rebalanceo son
el ultimo dia habil de febrero y de agosto respectivamente. Para reducir
los niveles de rotacion de valores en el indice, S&P aplica una regla de
amortiguacién del 50% como parte del proceso de rebalanceo del indice.
En cada proceso de rebalanceo, si una accién del indice quedara fuera
de las primeras 40 acciones por capitalizacion bursatil ajustada por
flotante, pero se mantiene dentro de las 60 primeras, entonces la accion
se mantendra dentro del indice. No se incluyen nuevos valores al indice

entre los periodos de rebalanceo. La incorporacién de nuevas acciones
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al indice solo ocurre durante el rebalanceo semestral del indice.
(Standard & Poor’s 2011)

MILA PONDERADO (autor)

Consultando las cifras del MILA a Octubre 31 de 2011 tenemos que la
Capitalizacion Bursatil (Market Cap) durante los primeros cinco meses
del MILA, alcanzé los USD $629,162 millones, lo que significa una
desvalorizacién del 7,8%, con respecto a la fecha de inicio del Mercado
Integrado. EI comportamiento refleja claramente el promedio de
desempenio de las tres bolsas participantes. No obstante, es de destacar
el crecimiento de la capitalizacion bursatil del mercado colombiano,
producto de la llegada de nuevas compaiias. En particular la
capitalizacion Bursatil de la BVC pasé de USD $206,70 millones a USD
$210,50 millones.

En lo corrido del afno el volumen total negociado en los mercados del
MILA, asciende a USD $45.772 millones, la mayor participacion es la de
la BCS con un 48% del total negociado (USD $22.094 millones), seguido
por BVC con el 42% (USD $18.287 millones) y de BVL con un 12%
(USD $5.390 millones).
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Participacion Volumen Total negociado en MILA
Ene-sept 2011

HpCs EBWVC Hav

Grafico 2.0. Fuente: Publicacion MILA noviembre 16 de 2011

Basados en la informacion anterior se pudo construir la participacion de
cada mercado individualmente en el MILA, con esta informacion se

realizo una aproximacion a lo que podria ser el indice general del MILA,

Se realizo una ponderacion de los rendimientos de tres indices
generales con los porcentajes de participacion de cada uno
anteriormente hallados, (IGBC) 40%, (IPSA) 48% y (ISBVL) 12%, y
como resultado se obtuvo el rendimiento general del indice propuesto,

un indice compuesto por la capitalizacion bursatil del MILA.

4.2.3. Mediciones del VAR de cada portafolio

Las mediciones se realizaron con un valor del portafolio de 100, el cual refleja

el peso de cada componente del portafolio.
También utilizamos un intervalo de confianza del 95% para una distribucién

normal estandar, consultando las tablas de esta distribucion obtenemos una Z
de 1,64485363.
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Para las mediciones del Var de cada uno de los portafolios se consultaron los
precios de los activos y de los indices en la plataforma de Bloomberg, con esta
informacion se construyeron las tablas de rentabilidad, a partir de las cuales se

construyeron las matrices de correlacion y de covarianza.

La matriz de correlacion es una matriz conformada por n filas y por n
columnas. Ademas es una matriz simétrica; es decir, que los valores de los
elementos aij de la matriz, es el mismo valor en los elementos aji de la matriz.
La matriz de correlacion nos explica como se encuentran relacionadas cada
una de las variables con otra variable. Su diagonal siempre contendra el valor
de 1. Si tiene un valor 0, nos indicara que no tiene ninguna relacién con esa
variable, por lo menos no lineal; es decir, pueda que tenga una relacion
cuadratica o de otro grado.

Cuando la correlacion es positiva, esto nos indica que su proyeccion de la
regresion lineal va a tender a crecer conjuntamente con la contra variable.
Cuando la correlacion es negativa, esto nos indica que su proyeccion de la

regresion lineal va a tender a decrecer conjuntamente con la contra variable.

La matriz de covarianza es una matriz que representa la covarianza entre pares
diferentes de variables aleatorias. A lo largo de las columnas, la matriz
contendra los nombres de las variables en orden secuencial (por ejemplo, x,,
x2, x3, etc.). A lo largo de las filas, la matriz contendra los mismos nombres de
las variables en el mismo orden secuencial (por ejemplo, x,, X,,, X3, etc.). En
cada punto de interseccién entre una fila y una columna habra una covarianza.
Por ejemplo, el numero que aparece en la interseccién de las variables x, y x2
es la covarianza entre la variable x, y la variable x.,. A lo largo de la diagonal
principal de la matriz hay pares emparejados de variables (por ejemplo, X, y X,;
X, Y X2). Los numeros asociados con estos pares emparejados son varianzas.
Las matrices de varianza-covarianza son simétricas. Esto es, el triangulo

superior derecho es la imagen especular del triangulo inferior izquierdo.

Luego de tener estas dos matrices se calcula el VAR de cada activo

multiplicando su participacion en el portafolio por el Z obtenido en la tabla de la
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distribucion normal para ese intervalo de confianza, por la covarianza de este
mismo activo, luego multiplicado por raiz de uno, con estas operaciones
obtenemos los datos para conformar la matriz de el VAR de cada activo,
seguidamente multiplicamos esta mueva matriz por la Matriz de Correlacion y
por la transpuesta de la primera, finalmente como resultado tendremos el VAR

del portafolio.

Ejemplo de la medicion inicial de riesgo sin tener en cuenta el indice:

Proteccion
Pacific Bancolom Gruposur Cementos Inversiones
Ecopetrol ) _ Isa  MNutresa Isagen Indice totales
Rubiales bia a Argos Argos
1928%  1417%  1145%  7,99% 7,80% 6,42% 575% 539%  3,58%0000%  51,83%
Participacion del
portafolio de
inversiones 23,56% 17,32% 13,99% 9,76% 9,53% 7,85% 7,03% 6,59% 4,37% 0 100,00%
Participacion del
portafolio de
Inversiones con un 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,54%  10,00% 100,00%
Participacion del
portafolio de
Inversiones con un 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50%  20,00% 100,00%
Matriz de Correlacion
Pacific - Cementos Inversiones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen
Ecopetrol 1 0171771369 0,527858949  0.59863261 0.57893084 0.54360584 055402372 0.48909794 0.52069215
Pacific Rubiales 0171771369 1 0,153119243 0,169071954 0.16175884 0,10375045 0.1337512 0,19036957 0.21400664
Bancolombia 0,527856949 0.153119243 1 0,693256965 0.63510392 0.61850509 0.57028594 049626467 047494285
Gruposura 0.59863261 0,169071954 0,693256965 1 0.7066028 0.69696434 063897448 054619889 052093081
Cementos Argos 0.578930837 0.161758836 0.635103919  0.706602801 1 0.71542965 0.65660034 049644486 052134911
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0.71542965 1 0.6090568 048813927 0.497887
Isa 0.554023721 0.133751203 0.57028594 0.638974481 0.65660034  0.6090568 1 046734656 0.55013061
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0.49644486 0,48813927 046734656 1 046984016
Isagen 0.52069215 0.214006637 0474942845  0.52093081  0.52134911 0.497887 0.55013061 0.46984016 1
Matriz de | y Ci i
Pacific Cementos Inversiones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5.93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0.00016576 5.7581E-05 0.00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0.000210331  0.000228973 0.000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0.00022289 0.00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3.98825E-05 0.000154502 0,000169386 0.00017242 0.,00015784 0,00021452
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0.00012824 0,00012444  9876E-05 0.00020788
Isagen 0.000121402 5 97529E-05 0.000120484 0.000129307 0.00012819 0.00012082 0.00011066 9.2969E-05 0.00018835
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen
Rubiales Argos Argos
Participacion 23.56% 17.32% 13.99% 9.76% 9.53% 7.85% 7.03% 6.59% 4.37%
Inversion B 23568 17.32]% 13.99]% 9.76] % 9538 785]% 7.03]8 659]% 4,37 ]
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos Inversiones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen
5 0668 058]5 043]% 029]% 0.28[5 0.23]5 017]% 016]$ 0.10]
[Valor en riesga [% Var/inv |
Var ] B 2,0546 | § 0,0205 |
Tabla 3.0.
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Ejemplo de la medicion de riesgo con el indice:

Proteccion
Ecopetrol Pacific Rubiales ~ Bancolombia Gruposura CTemDS Inversiones Isa Nutresa Isagen Indice
rgos Argos
19,28% 14.17% 11.45% 7.99% 7.80% 6.42% 5,75% 5,39% 3,58% 000 81.83%
Participacion del
portafolio de inversiones 23,56% 17.32% 13,99% 9,76% 9,53% 7.85% 7.03% 6.59% 4.37% 0 100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 10% de un indice 21.20% 15,58% 12,69% 8,79% 8,58% 7.06% 6,32% 5,93% 3,94% 10.00% 100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 20% de un indice 18.,85% 13.85% 11.19% 7.81% 7.63% 6.28% 5,62% 5.27% 3.50% 20.00% 100,00%

Var con la participacion del 10% del Dow Jones

Matriz de Correlacién
Pacific - Cementos  Inversiones Dow Jores
Ecopetro! Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (EE. UL, )
Ecopetrol 1 0171771369 0527858949 059863261 057893084 054360584 0,55402372 048909794 052069215  0,324086405
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0.169071954 016175884 010375045 01337512 0.19036957 021400664  0,140690864
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 063510392 061850509 057028594 049626467 047494285 0342938314
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 07066028 069696434 063897448 054619889 052093081 0374070113
Cementos Argos 0.578930837  0,161758836 0635103919 0,706602501 1 0,71542965 065660034 049644456 052134911  0,396167909
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 061850509 0,696964342 0,71542965 1 06090568 048813927 0497887  0,348139761
Isa 0,554023721 0,133751203 057028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 046734656 055013061  0,334382936
Nutresa 0489097943 0,190369566 0496264667 0546198894 049644486 048813927 046734656 1 046984016  0,322995795
Isagen 0.52069215  0.214006637 0474942845 052093081 052134911 0497887 0.55013061 046984016 1 0301934586
Dow Jones (EE. UU. ) 0.324086405  0.140690884 0.342988814  0.374070113 0.39616791 0.34813976 0.33433299  0.3229955 0.30193459 1
Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos  Inversiones Dow Jones
Ecopetro! Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa [sagen (EE LU, )
Ecopetrol 0.000288612
Pacific Rubiales 593682E-05  0,0004133396
Bancolombia 0,00016576 5 7681E-05 0,00034167
Gruposura 0.000183938 6,22117E-05 0.000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0.000163293 3,73216E-05 0000202149  0,00022289 0.00022665 0,00031264
Isa 0.000137951 3,98825E-05 0.000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0.0001198 5,584E-05 0.000132257 0,000142432 000012824 000012444  9.876E-05 000020788
Isagen 0.000121402 5,97529E-05 0.000120434 0,000129307 0,00012819 000012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00013335
Dow Jones (EE. UU.) 9.11186E-05 4 73697E-05 0.000104923 0.000111969 0.00011747 0.00010187 8.1109E-05  7.707E-05 6.8576E-06  0.000273891
Pacific Cementos  Inversiones Dow Jones
Ecopetro! Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa [sagen (EE LU, )
Participacion 21.20% 15.58% 12.59% 8.79% 8.58% 7.06% 6,32% 5.93% 3.94% 10.00%
Inversién B 2120 [5 1558 [§ 12595 8.79]% 858(% 7.06[% 632[$ 593[% 3.94[s 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Dow Jones
Ecopetro! Rubrales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (EE UL )
B 0595 052]3 038]s 026]5 025]% 021§ 015]s 014]s 0,09]s 0,27
Valor en rit % Var/inv
Var normal $ 1.9807 1.98%
Var con la participacion del 20% del Dow Jones
Pacific Cementos  Inversiones Dow Jones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (EE LU )
Participacion 18.85% 13.85% 11.19% 7.81% 7.63% 6.28% 5.62% 5.2T% 3.50% 20.00%
Inversién B 18,85 [§ 13.85 [ 5 11.19] 5 7815 7638 6285 562[% 527]s 350[s 20,00 ]
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetro! Pacific Bancolombia Gruposura Cemenlos  Inversiones Isa Nutresa Isagen Dow Jones
Rubiales Argos Argos (EE. UU. )
B 053[% 046[5 0,343 0,23]% 02215 0,185 0,143 0,123 0,08]% 0,54

[Valor en riesgo [% Var / inv |
Var normal B 1,9396 | 1,94%|

Tabla 3.1.
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4.2.4. Resultados Generales de las mediciones del VAR

Se realizaron 95 mediciones de VAR con todos los portafolios seleccionados,
de las cuales 5 mediciones fueron con el portafolio inicial sin ninguna variacion
y 90 se realizaron variando la conformacion del portafolio con cada uno de los
indices, utilizando una importancia del 10% y del 20% dentro de cada

portafolio.

Resultados Generales de las mediciones

VAR de cada portafolio sin la participacion de los indices

VAR DE CADA PORTAFOLIO SIN TENEREN
CUENTALOS INDICES BURSATILES
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Grafico 3.0.
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VAR de los portafolios con cada uno de los indices

VAR de cada portafolio utilizando el
indice Dow Jones (EE.UU.)
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VAR de cada portafolio utilizando el
indice S&P 500 (EE.UU.)
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En ambas graficas vemos que en todas las mediciones se obtuvieron
resultados favorables, sin embargo se presentan mejores resultados utilizando
el Dow Jones que el S&P500, cabe anotar que el mercado Colombiano esta
Altamente correlacionado con el mercado de la bolsa de New York, y algunas
de las acciones que tiene nuestro mercado y que se negocian también en este
son las de Bancolombia y Ecopetrol, entre otras; muchas otras como
Gruposura, ya tienen su ADR pero este no se negocia directamente en la reuda
por el momento. Y otras que estan en la lista para ingresar a ese mercado son,

Isa, Aval.

El indice Bursatil, el Dow Jones, refleja dia a dia el comportamiento del
mercado americano en la Bolsa de Valores de Nueva York, uno de los mas
influyentes del mundo. A su vez, este se constituye en uno de los mas antiguos

indices bursatiles de Estados Unidos.

En el indice S&P500 se agrupan alrededor de las mejores 500 acciones del
mercado de Nueva Cork y en el Dow Jones las mejores 30, y con base a estos
importantes indices se han creado muchos ETF’s, los cuales se distinguen por

su alta liquidez.

Estos dos indices, S&P500 y Dow Jones hacen de cierto modo un diagnostico
del mercado bursatil mas importante del mundo, dada su importancia y los
resultados de las mediciones con los portafolios escogidos se puede demostrar
que los indices son herramientas que permiten bajar el riesgo y obtener

mejores resultados.

Cabe anotar que en la medicion se incluyo el afio 2008 en el cual se tuvieron
momentos dificiles y estos indices se vieron seriamente afectados con caidas
muy pronunciadas y altas perdidas, y sin embargo en la medicién que se

realizo muestran excelentes resultados y una pronta recuperacion.
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VAR de cada portafolio utilizando el

indice IGBC (Colombia)
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VAR de cada portafolio utilizando el

indice COLCAP (Colombia)

2,2000%
2,1000% _
2,0000% - L
1,9000% —_— - L _ mPortafolioinicial
1,8000% —II 1 - i 1 L m10%
1,7000% | el | Dol | e | | 20%

O N & (] =3

o o (8] by &

&0(5-’\ ocxa’ Ko(\b \k_’g\\ (\’0&
C Q (9\ S Q\oﬁ
Grafico 3.4.

78



VAR de cada portafolio utilizando el
indice COL 20 (Colombia)
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Paradojicamente utilizando los tres indices del mercado Colombiano, los
cuales tienen las principales acciones en las que estan invertidos los portafolios
que estudiamos, no tenemos resultados tan buenos como los que se obtienen
con los indices Dow Jones y S&P500, pero son aceptables y esto se puede
explica porque estos indices tienen una alta concentracion en Pacific Rubiales,

una accién que ha presentado un comportamiento muy erratico y volatil.

Para el IGBC no se obtienen resultados favorables pero tampoco se
incrementa el VAR de los portafolios considerablemente.

El mejor resultado se obtiene con el Colcap, que permite tener menos acciones
que el IGBC y hacer una seleccion mas perfecta de la canasta, esto denota que
cuando se invierte en este indice siempre se van a obtener las mejores

acciones del mercado local.

Es de anotar que en la bolsa de Colombia, el sector industrial constituye el
78% de su capitalizacion, también tiene una alta participacion del sector
financiero, lo cual nos permite decir que los indices son un excelente reflejo de

la situacion del pais.
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En la Bolsa de valores de Colombia se negocian aproximadamente 105 titulos

accionarios.
VAR de cada portafolio utilizando el
indice IPSA (Chile)
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Grafico 3.6.

Al utilizar el indice Chileno, nos encontramos que en todas las mediciones se
obtienen resultados excelente, lo cual augura una buena oportunidad cuando
se perfecciones la fusion de las bolsas, y sin duda una muy buena
recomendacion para los inversionistas locales, que esperan mucho de este

nuevo mercado.

En mercado de la bolsa de Santiago tienen un mayor peso las empresas de
servicios, que equivalen al 32% de su capitalizaciéon, también tiene
representacion del sector minero y financiero, estos factores sumados al
desarrollo del pais, las politicas sobre impuestos y el crecimiento econémico
que ha tenido en los ultimos afios un mercado predilecto para los capitales
extranjeros, contribuyendo al perfeccionamiento de su mercado bursatil y al
crecimiento de sus acciones.

Chile se ha convertido en un ejemplo a seguir por parte de los mercados
latinoamericanos, mostrando una eficiencia en operaciones y manejo de
informacion, siendo esta ultima fundamental para el buen desarrollo del

mercado bursatil y la estructuracion de precios justos para las acciones.
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En la bolsa de comercio de Santiago se negocian aproximadamente 200 titulos

accionarios.
VAR de cada portafolio utilizando el
indice ISBVL (Peru)
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Grafico 3.7.

Las mediciones con el indice de Lima presentan un comportamiento
desfavorable en todos los casos.

Estudiando los sucesos en este mercado encontramos que la eleccion del
presidente Humala genero una alta volatilidad en el mercado, y la incertidumbre
del futuro de la integracion con en el MILA genero aun mas volatilidad,

traducido esto en pérdidas y destruccion de valor de las acciones.

La plaza bursatil de Peru tiene una mayor oferta de titulos mineros, que
representan el 53% de la capitalizacion del mercado local, segun datos

oficiales.

El mercado peruano es el mas pequeno de los tres que inicialmente conforman
el MILA en términos de liquidez, es un mercado muy concentrado en la mineria
y la extraccidon de commodities, lo cual lo hace un mercado muy estrecho e
inestable en comparacion con los otros, esto sumado con la problematica

politica lo hacen un destino no tan apetecible para los inversionistas.
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En la bolsa de Lima se negocian aproximadamente 263 titulos accionarios.

VAR de cada portafolio utilizando el
indice S&P MILA 40
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Teniendo en cuenta que el indice S&P MILA 40 esta disefiado para facilitar la
exposicion a los valores mas importantes y liquidos del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), y el S&P MILA 40 tiene como objetivo principal
ofrecer a los inversionistas un indice de referencia representativo y facilmente
replicable de estos tres mercados, podemos decir que la utilizacion de este
indice no permite disminuir el VAR del portafolio significativamente, pero
tampoco lo incrementa en grandes proporciones.

Este comportamiento se puede explicar por la pérdida que ha tenido el
mercado en los ultimos tiempos, debido a la incertidumbre que han enfrentado
los mercados Europeos y Estadunidenses, ademas este portafolio se renueva o
se recalcula solo dos veces al afo con un portafolio muy corto, ya que el
mercado MILA cuenta con aproximadamente 544 emisores y este indice solo

replica 40 acciones.

El S&P-Mlla40, reporta una evolucion de -14,78% en lo corrido del ano. El

mercado con menor variacion negativa hasta octubre era el colombiano, cuyo
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indice COLCAP presentaba una variacion de -11,04%, seguido del chileno
IPSA con un -12,18% vy, finalmente, del Peruano IGBVL con un -16,02%.(BVC
2011)

VAR de cada portafolio utilizando el
indice MILA PONDERADO
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Con el indice MILA PONDERADO tenemos excelente resultados, ya que en
todas las mediciones ofrece un VAR menor que el registrado con los portafolios
inicialmente, y esto se puede explicar ya que el indice abarca mas ampliamente
el movimiento de los tres mercados, dandole mas relevancia a los
submercados que tiene mas movimiento o capitalizacion bursatil, lo cual se
traduce un mercados mas eficientes que por medio de las ruedas o
negociaciones pueden formar precios de mercados mas justos, trayendo
mejores resultados para los emisores y para los inversionistas, como es el caso
de Colombia y Chile, que son mercado que de cierta forma han tenido bajas y
perdidas en los ultimos meses pero no tan pronunciadas como los mercados

Europeos y Estadounidenses.
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Esta medicion refleja fielmente la eficiencia de los indices en la disminucion del

VAR, demostrando que son una excelente herramienta de inversion y de

diversificacion.

En este mercado estan incluidos mas de 544 emisores, de diferentes sectores

y caracteristicas.

RESULTADOS DE LAS MEDICIONES

Acciones Participacion Proteccion Porvenir Colfondos Skandia Horizontes
Portafolio inicial 0 2,0546% 1,8737% 1,9342%  2,0751% 2,0947%
Dow Jones (EE. UU.) 10% 1,9807% 1,8036% 1,8724% 1,9930%  2,0165%

’ ’ 20% 1,9396% 1,7717%  1,8515% 1,9560% 1,9705%
10% 1,99ﬁ% 1,8194% 1,8894% 2,0161%  2,0335%
S&P 500 (EE. UU,) 20% 1,9795% 1,8103% 1,8852% 1,9956%  2,0104%
IGBC (Colombia ) 10% 2,0590% 1,8701% 1,9477% 2,0793%  2,0972%
20% 2,0661% 1,8756% 1,9647% 2,0857%  2,1019%
. 10% 2,0555% 1,8624%  1,9453% 2,0769%  2,0951%
COLCAP (Colombia ) 20% 2,0586%  1,8604% 1,9591%  2,0802%  2,0969%
) 10% 2,0447% 1,8575%  1,9329%  2,0652%  2,0833%
COL 20 (Colombia ) 20% 20406%  1,8530% 1,9384%  2,0606%  2,0778%
IPSA (Chile ) 10% 1,9795% 1,7997%  1,8697% 2,0060%  2,0178%
20% 1,9243% 1,7502%  1,8265% 1,9453% 1,9600%
ISBVL (Perti ) 10% 2,0976% 1,9120%  1,9868% 2,1223%  2,1389%
20% 2,1952% 1,9978%  2,0974% 2,2220%  2,2354%
S&P MILA 40 10% 2,0585% 1,8647%  1,9480% 2,0805%  2,0982%
20% 2,0834% 1,8861%  1,9844% 2,1060%  2,1216%
10% 2,0290% 1,8349% 1,9101% 2,0422%  2,0596%
MILA PONDERADO 20% 1,9952% 1,8094%  1,8950% 2,0166%  2,0319%
Mediciones 20
Menor var con
respecto al portafolio 53
inicial
Porcentaje 59% Menor var
Tabla 4.0.

En la tabla anterior donde se resumen los podemos observar De las 90

mediciones que se realizaron con la participacién de los indices 53 mostraron

resultados menores a los del portafolio inicial, lo cual indica que un 59%

registro un menor VAR.
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. Conclusiones

* Los portafolios de renta variable en nuestro pais son fundamentales
para el futuro de todos los colombianos debido al sistema de pensiones

y cesantias.

» Laintegracion de la bolsa de valores de nuestro pais esta enmarcada en

una tendencia de globalizacion de los mercados.

» Las variaciones del mercado bursatil afectan directamente a la economia

de nuestro pais.

» Elriesgo de los portafolios de mercado esta medido por el VAR.

e ETF es la sigla de Exchange Traded Funds término en inglés que
significa cuotas de fondos de transaccién bursatil, estos fondos suelen
replicar el comportamiento de los principales indices financieros
globales. Los ETFs se estan convirtiendo a nivel global en una

herramienta basica para ampliar las posibilidades de inversiones.

» La teoria de portafolios indica que la diversificacion es la mejor opcion

para optimizar un portafolio.

* Con 90 mediciones de diferentes portafolios y la participacion de
diferentes indices, un resultado del 60% de las mediciones con
disminucion en el VAR, concluimos que los indices bursatiles son una

herramienta para mitigar el riesgo de los portafolios de renta variable.

* La hipétesis: Se puede disminuir el nivel de riesgo en los portafolios de
renta variable en Colombia utilizando indices bursatiles. Dados los
resultados de la investigacién y los hallazgos realizados se determina

que es aprobada la hipdtesis.
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Anexo 1

INDICES BURSATILES COMO ESTRATEGIA DE
COBERTURA DE RIESGO EN PORTAFOLIOS DE
RENTA VARIABLE EN COLOMBIA

CALCULOS VAR
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Proteccion

. . 5 Cementos  Inversiones "
Ecopetrol Pacific Rubiales ~ Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen Indice
19,28% 14,17% 11,45% 7,99% 7,80% 6,42% 5,75% 5,39% 3,58% 0,00% "
Participacion del
portafolio de inversiones 23,56% 17,32% 13,99% 9,76% 9,53% 7,85% 7,03% 6,59% 4,37% 0
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 10% de un indice 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 20% de un indice 18,85% 13,85% 11,19% 7.81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
Nivel de [ 95%
Nivel de Significancia 5%
H 1,644853627
|Valor del portafolio |$ 100,00 |
| Matriz de Correlacién
Pacific . Cementos  Inversiones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,497887
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,6090568 1 0,46734656 0,55013061
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
Pacific . Cementos  Inversiones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen
Participacion 23,56% 17,32% 13,99% 9,76% 9,53% 7,85% 7,03% 6,59% 4,37%
|Inversion |'$ 23,56 | $ 17,321 $ 13,9 | $ 9,76 | $ 9,53 1% 785 % 7,031% 6,59 | $ 4,37 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen
s 0,66 | $ 0,58 | $ 0,43]% 0,29]$ 0,28 1% 0,23]$% 0,17 ]$% 0,16 | $ 0,10 |
|Valor en riesgo |% Var/ inv |
|var normal |$ 2,0546 | $ 0,0205 |
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Var con la participacion del 10% del Dow Jones

| Matriz de Correlacion

Pacific ) Cementos  Inversiones Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,324086405
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,140690884
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,342988814
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,374070113
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,396167909
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,497887 0,348139761
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,334382986
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,322995795
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,301934586
Dow Jones (EE. UU. ) 0,324086405 0,140690884 0,342988814 0,374070113 0,39616791 0,34813976 0,33438299  0,3229958 0,30193459 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Pacific . Cementos  Inversiones Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05  0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,5684E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
Dow Jones (EE. UU.) 9,11186E-05  4,73697E-05 0,000104923 0,000111969 0,00011747 0,00010187 8,1109E-05 7,707E-05 6,8578E-05 0,000273891
Pacific . Cementos  Inversiones Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
|Inversién B 21,20 | $ 15,58 | $ 12,59 | $ 8,79 $ 8,58 | $ 7,06 | $ 6,32 $ 593 1% 3,9419% 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
[ 0,59 $ 0,52] % 0,38 | $ 0,263 0,25] % 0,21]3% 0,15 0,143 0,09] 3 0,27 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv
|var normal |$ 1,9807 | 1,98%

Var con la participacion del 20% del Dow Jones

Pacific . Cementos  Inversiones Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | $ 13,85 $ 11,19 ] $ 781]$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 ] $ 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Pacific P Cementos  Inversiones Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
[$ 0,53 | $ 0,46 | $ 0,34 ]% 023]$% 0,22]$% 0,18 | $ 0,14 |$ 0,12]$% 0,08]$% 0,54 |

[Valor en riesgo [% Var 7 inv |
|Var normal B 1,939 | 1,94%|
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Var con la participacion del 10% del S&P 500 (EE.UU.)

| Matriz de Correlacion

Pacific . Cementos  Inversiones S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,329031671
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,14450181
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,347045658
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,378221538
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,39945715
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,35057975
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,338774881
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,326627165
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,31031531
S&P 500 (EE. UU.) 0,329031671 0,14450181 0,347045658 0,378221538 0,39945715 0,35057975 0,33877488 0,32662717 0,31031531 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
S&P 500 (EE. UU.) 0,000102156 5,37266E-05 0,000117236 0,000125018  0,0001308 0,00011329 9,0745E-05 8,6065E-05 7,7832E-05 0,000333996
Pacific . Cementos  Inversiones S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
[inversién [s 21,20 [ $ 15,58 | 12,59 $ 8,79]% 8,58 | $ 7,06 | $ 6,32]$ 593 ]$ 3,94]3 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
3 0,59 % 0,52 % 0,385 0,26 [ 0,25]% 0,21]% 0,15 % 0,14 S 0,00[$ 0,30]
|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal |$ 1,9977 | $ 0,0200 |
Var con la participacion del 20% del S&P 500 (EE.UU.)
Pacific . Cementos  Inversiones S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion | $ 18,85 | $ 13,85 $ 11,191 $ 7,811% 7,63]9% 6,28 | $ 5,62]% 527 1% 3,50 ] % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific ) Cementos  Inversiones S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen w.)
[$ 0,53 % 0,46 | $ 0,34 % 0,23]$ 0,22 % 0,18 | $ 0,14]$ 0,12]$% 0,08]9% 0,60 |

|Valor en riesgo FA Var / inv |
|Var normal |8 19795 0,0198 ]
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Var con la participacion del 10% del IGBC (Colombia)

Matriz de Correlacion

Pacific

Cementos

Inversiones

Ecopetrol . Bancolombia Gruposura Isa Nutresa Isagen IGBC (Colombia )
Rubiales Argos Argos
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,817307555
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,29141649
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,775911879
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,817202515
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,771051421
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,719530513
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,692689708
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,643776239
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,636351379
IGBC (Colombia ) 0,817307555 0,29141649 0,775911879 0,817202515 0,77105142 0,71953051 0,69268971 0,64377624 0,63635138 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen IGBC (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
IGBC (Colombia ) 0,000186846 7,97811E-05 0,000192999 0,000198895 0,0001859  0,0001712 0,00013662 0,0001249 0,00011752 0,000181084
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen IGBC (Colombia )
P Rubiales P Argos Argos g
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
[Inversién B 21,20 $ 1558 | $ 1259 S 8795 8,58 $ 7,06 | $ 6,32 S 593 $ 3,94 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen IGBC (Colombia )
E 059§ 052]$ 0,38 [ $ 0,26[$ 0,25 $ 0.21]$ 0,15 S 0,14]$ 0,09]$ 0,22 ]
[Valor en riesgo [% Var7inv |
[Var normal B 2,0590 | $ 0,0206 |
Var con la participacion del 20% del IGBC (Colombia)
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen IGBC (Colombia )
P Rubiales P Argos Argos g
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | $ 13,85 $ 11,19 ] $ 7,811$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 ] % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen IGBC (Colombia )
3 0,535 0,46 $ 0,34[$ 0,23]S 0,22 % 0,18 [ $ 0,14]$ 0,12 % 0,08]$ 0,44 ]
|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal | $ 2,0661 | $ 0,0207 |
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Var con la participacion del 10% del COLCAP (Colombia )

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen COLCAP
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,797784238
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,247400104
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,789719299
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,854864322
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,805330918
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,776491713
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,750107185
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,671978201
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,65769782
COLCAP (Colombia ) 0,797784238 0,247400104 0,789719299 0,854864322 0,80533092 0,77649171 0,75010719  0,6719782 0,65769782 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
COLCAP (Colombia ) 0,000177916 6,60722E-05 0,000191624  0,000202967 0,00018941 0,00018023 0,00014432 0,00012718 0,00011849 0,000172324
Pacific . Cementos  Inversiones COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
[Inversién B 21,20 $ 1558 | $ 1259 S 8795 8,58 $ 7,06 | $ 6,32 S 593 $ 3,94 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
B 0,59 $ 0,52]% 0,38 | $ 0,26 $ 0,25]% 0,21]3% 0,15 $ 0,143 0,09] 3 0,22

[Valor en riesgo [% Var7inv |
[Var normal B 2,0555 | $ 0,0206 |

Var con la participacion del 20% del COLCAP (Colombia )

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen COLCAP
P Rubiales P Argos Argos g (Colombia )
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | $ 13,85 $ 11,19 ] $ 7,811$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 ] % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
3 0,535 0,46 $ 0,34[$ 0,23]S 0,22 % 0,18 [ $ 0,14]$ 0,12 % 0,08]$ 0,43 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 2,0586 | $ 0,0206 |
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Var con la participacion del 10% del COL 20 (Colombia )

| Matriz de Correlacion

Pacific . Cementos  Inversiones COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,716563742
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,266609301
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,726661692
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,772752898
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,737204724
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,674260122
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,6540371
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,616473511
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,622096168
COL 20 (Colombia ) 0,716563742 0,266609301 0,726661692 0,772752898 0,73720472 0,67426012  0,6540371 0,61647351 0,62209617 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
COL 20 (Colombia ) 0,000163724 7,29491E-05 0,000180649 0,000187973 0,00017764 0,00016034 0,00012893 0,00011954 0,00011483 0,000180883
Pacific . Cementos  Inversiones COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
[Inversién B 21,20 $ 1558 | $ 1259 S 8795 8,58 $ 7,06 | $ 6,32 S 593 $ 3,94 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
B 0,59 $ 0,52]% 0,38 | $ 0,26 $ 0,25]% 0,21]3% 0,15 $ 0,143 0,09] 3 0,22

[Valor en riesgo [% Var7inv |
[Var normal B 2,0447 | $ 0,0204 |

Var con la participacion del 20% del COL 20 (Colombia )

Pacific . Cementos  Inversiones COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | $ 13,85 $ 11,19 ] $ 7,811$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 ] % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen (Colombia )
3 0,535 0,46 $ 0,34[$ 0,23]S 0,22 % 0,18 [ $ 0,14]$ 0,12 % 0,08]$ 0,44

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 2,0406 | $ 0,0204 |
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Var con la participacion del 10% del IPSA (Chile )

| Matriz de Correlacion
Pacific Cementos  Inversiones

Ecopetrol . Bancolombia Gruposura Isa Nutresa Isagen IPSA (Chile )
Rubiales Argos Argos
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,425527905
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,136456425
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,475419153
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,476466951
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,466508897
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,437210439
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,423255287
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,371427124
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,399610274
IPSA (Chile ) 0,425527905  0,136456425 0,475419153 0,476466951  0,4665089 0,43721044 0,42325529 0,37142712 0,39961027 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen IPSA (Chile )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
IPSA (Chile) 9,94554E-05 3,81929E-05 0,000120899 0,000118558 0,00011499 0,00010636 8,5346E-05 7,3675E-05 7,5451E-05 0,000189272
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen IPSA (Chile )
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
[Inversién B 21,20 $ 1558 | $ 1259 S 8795 8,58 $ 7,06 | $ 6,32 S 593 $ 3,94 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen IPSA (Chile )
B 0,59 $ 0,52]% 0,38 | $ 0,26 $ 0,25]% 0,21]3% 0,15 $ 0,143 0,09] 3 0,23 ]

[Valor en riesgo [% Var7inv |
[Var normal B 1,9795[$ 0,0198 |

Var con la participacion del 20% del IPSA (Chile )

Pacific Cementos  Inversiones

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen IPSA (Chile )
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | $ 13,85 $ 11,19 ] $ 7,811$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 ] % 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol RT:Z?;?:S Bancolombia Gruposura Ce:;;g;os Invz:;;)ges Isa Nutresa Isagen IPSA (Chile )
3 0,535 0,46 $ 0,34[$ 0,23]S 0,22 % 0,18 [ $ 0,14]$ 0,12 % 0,08]$ 0,45

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal | $ 1,9243 | 1,92%|
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Var con la participacion del 10% del ISBVL (Peru )

| Matriz de Correlacion
Pacific Cementos  Inversiones

Ecopetrol . Bancolombia Gruposura Isa Nutresa Isagen ISBVL (Peru )
Rubiales Argos Argos
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,479109834
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,104931702
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,469717082
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,461506372
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,445839485
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,408944946
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,434488902
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,377260343
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,387980659
ISBVL (Pert ) 0,479109834 0,104931702 0,469717082 0,461506372 0,44583949 0,40894495  0,4344889 0,37726034 0,38798066 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen ISBVL (Peru)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
ISBVL (Peru) 0,000203058 5,32573E-05 0,000216604 0,000208238 0,00019928 0,00018039 0,00015887  0,0001357 0,00013284 0,000622377
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen ISBVL (Pert)
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
[Inversién B 21,20 $ 1558 | $ 1259 S 8795 8,58 $ 7,06 | $ 6,32 S 593 $ 3,94 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific . Cementos  Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen ISBVL (Pert)
E 059§ 052]$ 0,38 [ $ 0,26[$ 0,25 $ 0.21]$ 0,15 S 0,14]$ 0,09]$ 0,41]

[Valor en riesgo [% Var7inv |
[Var normal B 2,0976 | 2,10%|

Var con la participacion del 20% del ISBVL (Peru )

Pacific Cementos  Inversiones

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen ISBVL (Pert)
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | $ 13,85 $ 11,19 ] $ 7,811$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 ] % 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol RT:Z?;?:S Bancolombia Gruposura Ce:;;g;os Invz:;;)ges Isa Nutresa Isagen ISBVL (Pert)
3 0,535 0,46 $ 0,34[$ 0,23]S 0,22 % 0,18 [ $ 0,14]$ 0,12 % 0,08]$ 0,82]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 2,1952 | 2,20%]
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Var con la participacion del 10% del S&P MILA 40

| Matriz de Correlacion
Pacific Cementos  Inversiones

Ecopetrol . Bancolombia Gruposura Isa Nutresa Isagen S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,585159017
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,157182695
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,584191105
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,613146454
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,585257066
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,556273785
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,546690036
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,517202727
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,485755107
S&P MILA 40 0,585159017 0,157182695 0,584191105 0,613146454 0,58525707 0,55627378 0,54669004 0,51720273 0,48575511 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol F’ag/flc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
S&P MILA 40 0,000174291 5,60654E-05 0,000189323  0,00019443 0,00018384 0,00017245 0,00014048 0,00013074 0,00011688 0,000307389
Ecopetrol Paz?lﬂc Bancolombia Gruposura Cementos Inversiones Isa Nutresa Isagen S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
[Inversién B 21,20 $ 1558 | $ 1259 S 8795 8,58 $ 7,06 | $ 6,32 S 593 $ 3,94 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Ecopetrol Pac_’f’c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos
B 0,59 $ 0,52]% 0,38 | $ 0,26 $ 0,25]% 0,21]3% 0,15 $ 0,143 0,09] 3 0,29]
|Valor en riesgo W, Var/ inv
[Var normal B 2,0585 | 2,0585% |

Var con la participacion del 20% del S&P MILA 40

Pacific Cementos  Inversiones

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen S&P MILA 40
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | $ 13,85 $ 11,19 ] $ 7,811$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 ] % 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol Paz?lﬂc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos
s 0,535 0,46 $ 0,34[$ 0,23]S 0,22 % 0,18 [ $ 0,14]$ 0,12 % 0,08]$ 0,58 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal | $ 2,0834 | 2,0834%|
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Var con la participacion del 10% del MILA PONDERADO

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen MILA
Rubiales Argos Argos PONDERADO
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,54360584 0,55402372 0,48909794 0,52069215 0,679159085
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,10375045 0,1337512 0,19036957 0,21400664 0,218735621
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,47494285 0,685329012
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,69696434 0,63897448 0,54619889 0,52093081 0,70140458
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,71542965 0,65660034 0,49644486 0,52134911 0,673033522
Inversiones Argos 0,543605835  0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927  0,497887 0,627363002
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034  0,6090568 1 0,46734656 0,55013061 0,614778744
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,48813927 0,46734656 1 0,46984016 0,553737997
Isagen 0,52069215  0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497887 0,55013061 0,46984016 1 0,567742791
MILA PONDERADO 0,679159085  0,218735621 0,685329012  0,70140458 0,67303352 0,627363 0,61477874 0,553738 0,56774279 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen PONDERADO
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,00031264
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,00015784 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,00012444  9,876E-05 0,00020788
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,00012082 0,00011066 9,2969E-05 0,00018835
MILA PONDERADO 0,000146844 5,66359E-05 0,000161224 0,000161454 0,00015347 0,00014118 0,00011468 0,00010161 9,9166E-05 0,000161977
Pacific . Cementos  Inversiones MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen PONDERADO
Participacion 21,20% 15,58% 12,59% 8,79% 8,58% 7,06% 6,32% 5,93% 3,94% 10,00%
|Inversion | $ 21,20 $ 15,58 | $ 12,59 | $ 8,79]$ 8,58 % 7,06 [ $ 6,32]$ 593|% 394]% 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific . Cementos  Inversiones MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen PONDERADO
B 0,593 0,52]% 0,38 $ 0,26[$ 0,25]% 0,21]3% 0,15]$ 0,143 0,09] 3 0,21]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal [$ 2,0209 | 2,02%]

Var con la participacion del 20% del MILA PONDERADO

Ecopetrol Pacifi Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Isagen MILA
P Rubiales > Argos Argos 9 PONDERADO
Participacion 18,85% 13,85% 11,19% 7,81% 7,63% 6,28% 5,62% 5,27% 3,50% 20,00%
|Inversion B 18,85 | § 13,85 | $ 11,19 ] $ 7,81]$ 7,63]9% 6,28 | $ 562]% 527 1% 3,50 % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa Isagen PONDERADO
[$ 0,53 | $ 046 [$ 0,34 1% 0,23]$ 0,22]% 0,18 |$ 0,14 |$ 0,12]$% 0,08]$% 0,42 |

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal | $ 1,9952 | 2,00%]
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Porvenir

Ecopetrol Pacific Rubiales  Bancolombia Gruposura Ce::;l;\;os In\irrsgig;\es Isa Isagen Colpatria C(B)stﬁia Indice
13,38% 30,86% 15,77% 3,96% 3,85% 2,95% 3,24% 4,46% 6,61% 3,87% 0/00%  88,95%
Participacion del
portafolio de inversiones 15,04% 34,69% 17,73% 4,45% 4,33% 3,32% 3,64% 5,01% 7,43% 4,35% 0,00%  100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 10% de un indice 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%  100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 20% de un indice 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00% 100,00%
Nivel de confianza 95%
Nivel de Significancia 5%
Z [ 1,644853627_|
[Valor def portafolio |$ 100,00 |
| Matriz de Correlacién
Pacific . Cementos  Inversiones . BBVA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0 0,07255387
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,21400664 0 0,0541155
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285 0 0,06803529
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0 0,06286323
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0 0,03006608
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0 0,06182228
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0 0,00854701
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0 0,0702683
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,03006608 0,061822284 0,00854701  0,0702683 0 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones ) BBVA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,6788E-06 1,76115E-05 2,0183E-06 1,5537E-05 0 0,00025957
Pacific . Cementos  Inversiones . BBVA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia
Participacion 15,04% 34,69% 17,73% 4,45% 4,33% 3,32% 3,64% 5,01% 7,43% 4,35%
|Inversién B 15,04 | § 34,69 | $ 17,731 $ 4,451 433]$% 3,32]$% 3648 501]% 7,43] % 4,35 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones . BBVA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia
B 0,42 ]9% 1,16 | $ 0,54 | $ 0,13]$ 0,13]$% 0,10 | $ 0,09]$ 0,11]$ - |$ 0,12 |
[Valor en riesgo |% Var 7 inv |
|Var normal |$ 1,8737 | 1,87%|
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Var con la participacion del 10% del Dow Jones

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Colpatria BBVA Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos Colombia uu. )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0 0,07255387 0,324086405
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,21400664 0 0,0541155 0,140690884
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285 0 0,06803529 0,342988814
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0 0,06286323 0,374070113
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0 0,03006608 0,396167909
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0 0,06182228 0,348139761
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0 0,00854701 0,334382986
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0 0,0702683 0,301934586
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865  0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,03006608 0,061822284 0,00854701  0,0702683 0 1 0,018949353
Dow Jones (EE. UU. ) 0,324086405  0,140690884 0,342988814  0,374070113 0,39616791 0,348139761 0,33438299 0,30193459 0 0,01894935 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Cementos  Inversiones . BBVA Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia wu.)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938  6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,6788E-06 1,76115E-05 2,0183E-06 1,5537E-05 0 0,00025957
Dow Jones (EE. UU. ) 9,11186E-05 4,73697E-05 0,000104923 0,000111969 0,00011747 0,000101875 8,1109E-05 6,8578E-05 0 5,0525E-06 0,000273891
Ecopetrol Riz‘;;f;; Bancolombia Gruposura Ce;n,ggtsos lnvzl,zlg:es Isa Isagen Colpatria Ojfn\:ﬁia Dow JZ’ZfS) (EE.
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
|Inversion B 1354 $ 31,2218 15,9 | $ 4018 39§ 2,98]$% 328[8% 45118 6,69 | § 392]$ 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones ) BBVA Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia uu.)
B 0,385 1,045 0,495 0,12]5 0,11 % 0,00] 5 0,08] 5 0,10]S - I3 0,10] 5 0,27]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 1,8036 | 1,80%]

Var con la participacion del 20% del Dow Jones

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Colpatria BBVA Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos Colombia uu. )
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,656% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
|Inversion [$ 1203]$ 27,751 $ 14,18 | $ 3,56 | $ 346 $ 2,65]8% 29118 4,018 59 |8% 348|8% 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones . BBVA Dow Jones (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia wu.)
I3 0,345 0,93 % 0,43] 5 01115 0,10 % 0,08] 5 0,07] 5 0,09]5 - S 0,09] 5 0,54

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 1,7717 ] 1,77%]

102



Var con la participacion del 10% del S&P 500 (EE.UU.)

Matriz de Correlacion

Pacific ) Inversiones ) P S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia w.)
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,329031671
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,14450181
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,347045658
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,378221538
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,39945715
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,35057975
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,338774881
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,31031531
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 0,021139557
S&P 500 (EE. UU. ) 0,329031671 0,14450181 0,347045658 0,378221538 0,39945715  0,35057975 0,338774881 0,31031531 0 0,021139557 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific p Inversiones . P S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia w.)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
S&P 500 (EE. UU. ) 0,000102156 5,37266E-05 0,000117236  0,000125018 0,000130796 0,000113288 9,07445E-05 7,78323E-05 0 6,22434E-06 0,000333996
Ecopetrol RZZ‘;;;/:S Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Invzz/::es Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia S&P 530 ) (EE.
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3905 298] 5 328]% 25115 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Inversiones . . S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia U,
B 0,385 1,045 0495 0,12]5 0,115 0,09] 5 0,08]S 0,105 BB 0,10]5 0,30
[Valor en riesgo [% Var /inv
[Var normar s 1,8194 | 1,82%)
Var con la participacion del 20% del S&P 500 (EE.UU.)
Pacific . Inversiones . p S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia w.)
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Inversiones . P S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos gos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia w.)
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,60 |
|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normar 3 1,8103 | 1,81%)|
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Var con la participacion del 10% del IGBC (Colombia)

| Matriz de Correlacion
Pacific Inversiones

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia IGBC (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,817307555
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,29141649
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,775911879
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,817202515
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,771051421
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,719530513
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,692689708
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,636351379
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 0,073671173
IGBC (Colombia ) 0,817307555 0,29141649 0,775911879  0,817202515 0,771051421 0,719530513 0,692689708 0,636351379 0 0,073671173 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Inversiones . . B
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia IGBC (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
IGBC (Colombia ) 0,000186846 7,97811E-05 0,000192999  0,000198895 0,000185899 0,000171204 0,000136621 0,000117523 0 1,59722E-05 0,000181084
Pacific Inversiones . P .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia IGBC (Colombia )
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3905 298] 5 328]% 515 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia IGBC (Colombia )
B 0,385 1,045 0495 0,12]5 0,115 0,09] 5 0,08]S 0,105 BB 0,10]5 0,22]
[Valor en riesgo % Var /inv__]
[Var normar s 1,8701 | 1,87%)|
Var con la participacion del 20% del IGBC (Colombia)
Pacific . Inversiones . p .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia IGBC (Colombia )
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia IGBC (Colombia )
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,44 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv
[Var normar |$ 1,8756 | 1,88%)

104



Var con la participacion del 10% del COLCAP (Colombia

Matriz de Correlacion

Pacific - Inversiones . . COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,797784238
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,247400104
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,789719299
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,854864322
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,805330918
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,776491713
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,750107185
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,65769782
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 0,068873415
COLCAP (Colombia ) 0,797784238 0,247400104 0,789719299  0,854864322 0,805330918 0,776491713 0,750107185 0,65769782 0 0,068873415 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Inversiones . . COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
COLCAP (Colombia ) 0,000177916 6,60722E-05 0,000191624  0,000202967 0,00018941 0,000180233 0,000144323 0,000118491 0 1,45664E-05 0,000172324
Ecopetrol RZZ‘;;;/:S Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Invzz/::es Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (CCOCI);,S;: )
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3905 298] 5 328]% 515 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol RZZ‘;;’;I:S Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Invz/’;ls:es Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (« gocl);nfg/: )
B 0,385 1,045 0495 0,12]5 0,115 0,09] 5 0,08]S 0,105 BB 0,10]5 0,22]
[Valor en riesgo [% Var /inv
[Var normar s 1,8624 | 1,86%)
Var con la participacion del 20% del COLCAP (Colombia )
Pacific . Inversiones . p COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (Colombia )
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Inversiones . . COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos gos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (Colombia )
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,43 ]
|Valor en riesgo |% Var / inv
[Var normar |$ 1,8604 | 1,86%)
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Var con la participacion del 10% del COL 20 (Colombia )

Matriz de Correlacion

Ecopetrol RPUZ?Z:S Bancolombia Gruposura  Cementos Argos /nvzr;fsnes Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (« cgg;jg )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,716563742
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,266609301
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,726661692
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,772752898
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,737204724
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,674260122
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,6540371
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,622096168
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 0,071569917
COL 20 (Colombia ) 0,716563742 0,266609301 0,726661692 0,772752898 0,737204724 0,674260122 0,6540371 0,622096168 0 0,071569917 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pazj‘mc Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Inversiones Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia coL 2‘_7
Rubiales Argos (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
COL 20 (Colombia ) 0,000163724 7,29491E-05 0,000180649  0,000187973 0,00017764 0,000160344 0,000128926 0,000114827 0 1,5508E-05 0,000180883
Pacific Inversiones . P COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (Colombia )
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3.90]5 298] % 328]5 515 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Inversiones . . COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (Colombia )
1B 0,38]$ 1,04]§ 049]S 0,12]$ 011]S 0,09]$ 0,08]S 010]$ - IS 0,10]$ 0,22]
[Valor en riesgo [% Var /inv
[Var normar s 1,8575 | 1,8%'
Var con la participacion del 20% del COL 20 (Colombia )
Ecopetrol RPHZZ':S Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Inv:r,;l:;'»es Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia (« ng;jg )
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Inversiones Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia coL 20
Rubiales rgos (Colombia )
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,44
|Valor en riesgo |% Var / inv
[Var normar | S 1,8530 | 1.55_%|
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Var con la participacion del 10% del IPSA (Chile )

| Matriz de Correlacion

Pacific - Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  IPSA (Chile )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,425527905
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,136456425
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,475419153
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,476466951
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,466508897
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,437210439
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,423255287
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,399610274
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 0,030371932
IPSA (Chile ) 0,425527905 0,136456425 0,475419153  0,476466951 0,466508897 0,437210439 0,423255287 0,399610274 0 0,030371932 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Inversiones . . ;
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  IPSA (Chile )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
IPSA (Chile ) 9,94554E-05 3,81929E-05 0,000120899  0,000118558 0,000114989 0,000106355 8,53462E-05 7,54511E-05 0 6,73197E-06 0,000189272
Pacific Inversiones . P p
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  IPSA (Chile )
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3905 298] 5 328]% 515 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  IPSA (Chile )
B 0,385 1,045 0495 0,12]5 0,115 0,09] 5 0,08]S 0,105 BB 0,10]5 0,23]
[Valor en riesgo % Var /inv__]
[Var normar s 1,7997 | 1,80%]
Var con la participacion del 20% del IPSA (Chile )
Pacific . Inversiones . p .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  IPSA (Chile )
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  IPSA (Chile )
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,45 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normar |$ 1,7502 | 1,75%|
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Var con la participacion del 10% del ISBVL (Peru )

| Matriz de Correlacion
Pacific Inversiones

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  ISBVL (Peni)
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,479109834
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,104931702
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,469717082
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,461506372
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,445839485
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,408944946
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,434488902
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,387980659
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 -0,005239086
ISBVL (Perti ) 0,479109834 0,104931702 0,469717082  0,461506372 0,445839485 0,408944946 0,434488902 0,387980659 0 -0,005239086 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  ISBVL (Pert)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
ISBVL (Perti ) 0,000203058 5,32573E-05 0,000216604  0,000208238 0,000199278 0,000180392 0,000158871 0,000132838 0 -2,10576E-06 0,000622377
Pacific Inversiones . P .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  ISBVL (Peni)
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3905 298] 5 328]% 25115 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  ISBVL (Peni)
B 0,385 1,045 0495 0,12]5 0,115 0,09] 5 0,08]S 0,105 BB 0,10]5 0,471
[Valor en riesgo % Var /inv__]
[Var normar s 1,9012 | 1,90%]
Var con la participacion del 20% del ISBVL (Peru )
Pacific . Inversiones - P .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  ISBVL (Peni)
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Inversiones . . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia  ISBVL (Pert)
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,62 |
I 1,997768189 I% Var /inv. I
[Var normar |$ 1,9978 | 2,00%|
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Var con la participacion del 10% del S&P MILA 40

Matriz de Correlacion

Pacific

Inversiones

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia ~ S&P MILA 40
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,585159017
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,157182695
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,584191105
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,613146454
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,585257066
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,556273785
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,546690036
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,485755107
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 0,033689026
S&P MILA 40 0,585159017 0,157182695 0,584191105  0,613146454 0,585257066 0,556273785 0,546690036 0,485755107 0 0,033689026 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia ~ S&P MILA 40
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
S&P MILA 40 0,000174291 5,60654E-05 0,000189323  0,00019443 0,000183842 0,000172448 0,000140483 0,000116882 0 9,51612E-06 0,000307389
Pacific Inversiones . P
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia ~ S&P MILA 40
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3905 2,985 328]% 25115 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia S&P MILA 40
B 0,385 1,04]3 0,493 0,12]$ 0115 0,095 008§ 0,10] 3 - [$ 0,10 $ 0,29
[Valor en riesgo [% Var /inv
[Var normar s 1,8647 | 1,8647%)
Var con la participacion del 20% del S&P MILA 40
Pacific . Inversiones . p
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia ~ S&P MILA 40
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol RI:Z(;;;I:S Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Inve:rsglgges Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia ~ S&P MILA 40
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,58 |
1,886147992|% Var / inv
[Var normar 3 71,8861 | 1,8861%)
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Var con la participacion del 10% del MILA PONDERADO

Matriz de Correlacion

Pacific - Inversiones . . MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia PONDERADO
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,578930837 0,543605835 0,554023721 0,52069215 0 0,072553865 0,679159085
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,161758836 0,103750447 0,133751203 0,214006637 0 0,054115504 0,218735621
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,635103919  0,61850509 0,57028594 0,474942845 0 0,068035295 0,685329012
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,52093081 0 0,062863227 0,70140458
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,521349114 0 0,030066078 0,673033522
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,497886998 0 0,061822284 0,627363002
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594  0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,550130608 0 0,008547013 0,614778744
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,521349114  0,497886998 0,550130608 1 0 0,070268305 0,567742791
Colpatria 0 [ 0 0 0 0 0 0 1 0 0
BBVA Colombia 0,072553865 0,054115504 0,068035295 0,062863227 0,030066078 0,061822284 0,008547013 0,070268305 0 1 0,0456848
MILA PONDERADO 0,679159085 0,218735621 0,685329012  0,70140458 0,673033522 0,627363002 0,614778744 0,567742791 0 0,0456848 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific . Inversiones . . MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia PONDERADO
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502  0,000169386 0,000172423 0,000157842 0,000214821
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,000128194 0,000120821 0,00011066 0,000188353
Colpatria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BBVA Colombia 1,98584E-05 1,77376E-05 2,02612E-05  1,8318E-05 8,67877E-06 1,76115E-05 2,01827E-06 1,55372E-05 0 0,00025957
MILA PONDERADO 0,000146844 5,66359E-05 0,000161224  0,000161454 0,000153468 0,000141179 0,000114679 9,91663E-05 0 9,36754E-06 0,000161977
Pacific Inversiones . P MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia PONDERADO
Participacion 13,54% 31,22% 15,96% 4,01% 3,90% 2,98% 3,28% 4,51% 6,69% 3,92% 10,00%
[lversion B 13.54] 5 31.22]$ 15,96 5 701]S 3905 298] 5 328]% 25115 660]5 392]5 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Inversiones . . MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia PONDERADO
B 0,385 1,045 0495 0,12]5 0,115 0,09] 5 0,08]S 0,105 BB 0,10]5 0,21]
[Valor en riesgo [% Var /inv
[Var normar s 1,8349 | 1,8349%)
Var con la participacion del 20% del MILA PONDERADO
Pacific . Inversiones . p MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos Argos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia PONDERADO
Participacion 12,03% 27,75% 14,18% 3,56% 3,46% 2,65% 2,91% 4,01% 5,94% 3,48% 20,00%
[inversién B 12,03] 5 27,755 12,18] 5 3,565 3465 2,65]5 29115 201]5 5945 3485 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Inversiones . . Mil
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura  Cementos Argos gos Isa Isagen Colpatria  BBVA Colombia PONDERADO
E 0,345 0,935 0435 01115 0,10]5 0,08] 5 0,075 0,09] 5 - I3 0,00]5 0,42
I 1,809439432 I% Var /inv. I
[Var normar 3 71,8094 | 1,8094%)|
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Colfondos

Ecopetrol Pacific Rubiales Gruposura CeAm entos Inversiones Isa Avianca Indice
rgos Argos
14,50% 8,00% 6,40% 6,50% 7,10% 6,60% 5,50% 0,00% 54,60%
Participacion del
portafolio de inversiones 26,56% 14,65% 11,72% 11,90% 13,00% 12,09% 10,07% 0,00% 100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 10% de un indice 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00% 100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 20% de un indice 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00% 100,00%
Nivel de 95%
Nivel de Significancia 5%
H 1,644853627
[Valor del portafolio 1$ 100,00 ]
| Matriz de Correlacion
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca
Rubiales Argos Argos
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,08314468
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136  0,127227663  0,083144677 0,110791725 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca
Rubiales Argos Argos
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05  8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
Pacific Cementos Inversiones )
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca
Participacion 26,56% 14,65% 11,72% 11,90% 13,00% 12,09% 10,07%
|Inversion | $ 26,56 | $ 14,65] $ 11,721 $ 11,90 | § 13,00 [ $ 12,09 $ 10,07 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca
Rubiales Argos Argos
3 0,74]$ 0,49 $ 0,35] % 0,35 $ 0,38 $ 0,29[$ 0,09]
|Valor en riesgo |% Var /inv___|
[Var normal | $ 1,9342 | 1,93%|
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Var con la participacion del 10% del Dow Jones

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos uu.)
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,324086405
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,140690884
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,374070113
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,396167909
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,348139761
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,334382986
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,123815783
Dow Jones (EE. UU. ) 0,324086405 0,140690884 0,374070113  0,396167909  0,348139761 0,334382986 0,12381578 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05  8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
Dow Jones (EE. UU.) 9,11186E-05 4,73697E-05 0,000111969 0,000117469  0,000101875 8,11095E-05 1,1213E-05 0,000273891
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversién I3 23,90 | $ 13,19 $ 10,55 ] § 10,7115 11,70 $ 10,88 | S 9,075 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopstrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
s 0,67$ 0,44]$ 0,31]$ 032]$ 03418 026]$ 0,08]$ 0,27]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[var normar B 1,8724 | 1,87%]

Var con la participacion del 20% del Dow Jones

Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos uu.)
Participacion 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversion I3 21,255 11,7215 9,38 [ $ 9,525 10,40 $ 967 8,06 | $ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
s 059 [$ 0,39$ 0,28]$ 028[$ 030]$ 0,23]$ 0,07[$ 0,54 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normar B 1,8451 | 1,85%]
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Var con la participacion del 10% del S&P 500 (EE.UU.)

Matriz de Correlacién

Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,329031671
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,14450181
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,378221538
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,39945715
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,35057975
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,338774881
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,128517198
S&P 500 (EE. UU. ) 0,329031671 0,14450181 0,378221538  0,39945715 0,35057975 0,338774881  0,1285172 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05 8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
S&P 500 (EE. UU. ) 0,000102156 5,37266E-05 0,000125018 0,000130796  0,000113288 9,07445E-05 1,2853E-05 0,000333996
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversién I3 23,90 | $ 13,19 $ 10,55 § 10,7115 11,70 $ 10,88 | S 9,07 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos UU.
B 0675 0445 031]5 032]5 034]% 026]5___008]S 0,30]
|Valor en riesgo |% Var / inv
|var normal B 1,8894 | 1,89_%|
Var con la participacion del 20% del S&P 500 (EE.UU.)
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos uu. )
Participacion 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversién I3 21,253 11,72]$ 9,383 9523 10,40 § 9,675 8,06 | $ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos uu.)
s 0595 0395 0.28]$ 0285 0305 023]%___007]S 0,60

|Valor en riesgo |% Var / inv
|var normal B 1,8852 | 1,89%
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Var con la participacion del 10% del IGBC (Colombia)

Matriz de Correlacién

Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca  IGBC (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,817307555
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,29141649
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,817202515
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,771051421
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342  0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,719530513
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,692689708
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,152039593
IGBC (Colombia ) 0,817307555 0,29141649 0,817202515 0,771051421  0,719530513 0,692689708 0,15203959 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca  IGBC (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05 8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
IGBC (Colombia ) 0,000186846 7,97811E-05 0,000198895 0,000185899  0,000171204 0,000136621 1,1196E-05 0,000181084
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca  IGBC (Colombia )
P Rubiales P Argos Argos
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversién B 23,90 |5 13,19 $ 10,55 $ 10,7115 11,705 7088 5 9,07 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca  IGBC (Colombia )
E 0,67 5 0,443 0,313 032]% 034§ 0,26 [ S 0,085 0,22
|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 1,9477 | 1,95%]
Var con la participacion del 20% del IGBC (Colombia)
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca  IGBC (Colombia )
P Rubiales P Argos Argos
Participacion 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversién B 21,255 11,72 % 9,385 9,52 % 10,40 | $ 9,675 8,06 | $ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca  IGBC (Colombia )
LS 059 |$ 039]% 028]% 028]% 030]$ 023]$ 0,07]$ 0,44 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 1,9647 | 1,96%]
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Var con la participacion del 10% del COLCAP (Colombia )

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COLCAP
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,797784238
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,247400104
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,854864322
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,805330918
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,776491713
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,750107185
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,145036112
COLCAP (Colombia ) 0,797784238 0,247400104 0,854864322 0,805330918  0,776491713 0,750107185 0,14503611 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pagific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COLCAF
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05 8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
COLCAP (Colombia ) 0,000177916 6,60722E-05 0,000202967  0,00018941  0,000180233 0,000144323 1,0419E-05 0,000172324
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COLCAP
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversién I3 23,90 | $ 13,19 $ 10,55 § 10,7115 11,70 $ 10,88 | S 9,07 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pac.iﬁc Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COLCAF
Rubiales Argos Argos (Colombia )
B 0675 0445 031]5 032]5 034]% 026]5___008]S 0,22]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 1,9453 | 1,95%]

Var con la participacion del 20% del COLCAP (Colombia )

Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COLCAP
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Participacion 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversién I3 21,253 11,72]$ 9,383 9523 10,40 § 9,675 8,06 | $ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COLCAP
Rubiales Argos Argos (Colombia )
= 0595 0395 0.28]$ 0285 0305 023]S___007]S 0,43

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 1,9591 | 1,96%]
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Var con la participacion del 10% del COL 20 (Colombia )

Matriz de Correlacién

Ecopetrol Pac.ific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COoL ZQ
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,716563742
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,266609301
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,772752898
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,737204724
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,674260122
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,6540371
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,144130419
COL 20 (Colombia ) 0,716563742 0,266609301 0,772752898 0,737204724  0,674260122 0,6540371  0,14413042 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COL 20
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05 8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
COL 20 (Colombia ) 0,000163724 7,29491E-05 0,000187973  0,00017764  0,000160344 0,000128926 1,0608E-05 0,000180883
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COL 20
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Participaci 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
|inversion |$ 23,90 | $ 1319 ] 10,55 | $ 10,71]$ 11,70 [ $ 10,88 | § 9,078 10,00 ]
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COL 20
Rubiales rgos Argos (Colombia )
= 0,675 0,445 03115 0,32]5 0345 026]5___008]S 0,22]
|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normar B 1,9329 | 1,93%]
Var con la participacion del 20% del COL 20 (Colombia )
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COL 20
Rubiales Argos Argos (Colombia )
Participaci 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversién B 21,25 % 1,72 9,385 952]5 10,40 | $ 967]5__ _806]5 20,00]
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca COL 20
Rubiales Argos Argos (Colombia )
s 0,59 | $ 0,39]% 0,28]% 0,28]$% 0,30 | $ 023]$ 0,07]$ 0,44 |

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal B 1,9384 | 1,94%]
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Var con la participacion del 10% del IPSA (Chile)

| Matriz de Correlacion

Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca IPSA (Chile )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,425527905
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,136456425
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,476466951
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,466508897
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342  0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,437210439
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,423255287
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,180178588
IPSA (Chile ) 0,425527905 0,136456425 0,476466951 0,466508897  0,437210439 0,423255287 0,18017859 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca IPSA (Chile )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05 8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
IPSA (Chile ) 9,94554E-05 3,81929E-05 0,000118558 0,000114989  0,000106355 8,53462E-05 1,3565E-05 0,000189272
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca IPSA (Chile )
P Rubiales P Argos Argos
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversién B 23,90 | $ 13,19 $ 10,55 § 10,7115 11,705 10,88 | S 9,07 10,00 |
[ Valor en riesgo X Activo |
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca IPSA (Chile )
E 0,67 5 0,443 0,313 032]% 034§ 0,26 [ S 0,085 0,23]
|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 1,8697 | 1,87%|
Var con la participacion del 20% del IPSA (Chile)
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca IPSA (Chile )
P Rubiales P Argos Argos
Participacion 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversién B 21,255 11,72 % 9,385 9,52 % 10,40 | $ 9,675 8,06 | $ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca IPSA (Chile )
= 0,59 |5 0,395 0,28]5 0,285 0,30 [ 5 023]S___007]S 0,45

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 1,8265 | 1,83%]
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Var con la participacion del 10% del ISBVL (Peru )

| Matriz de Correlacion

Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca ISBVL (Peni)
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,479109834
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,104931702
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,461506372
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,445839485
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342  0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,408944946
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,434488902
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,091115353
ISBVL (Pera ) 0,479109834 0,104931702 0,461506372 0,445839485  0,408944946 0,434488902 0,09111535 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca ISBVL (Peni)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05 8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
ISBVL (Pert ) 0,000203058 5,32573E-05 0,000208238 0,000199278  0,000180392 0,000158871 1,2439E-05 0,000622377
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca ISBVL (Perti)
P Rubiales P Argos Argos
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversién B 23,90 | $ 13,19 $ 10,55 § 10,7115 11,70 $ 10,88 | S 9,07 10,00 |
[ Valor en riesgo X Activo |
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca ISBVL (Peni)
B 0675 0445 031]5 032]5 034]% 026]5___008]S 0,41]
|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 1,9868 | 1,99%|
Var con la participacion del 20% del ISBVL (Peru )
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca ISBVL (Peni)
P Rubiales P Argos Argos
Participacion 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversién B 21,255 11,72 % 9,385 9,52 % 10,40 | $ 9,675 8,06 | $ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Cementos Inversiones . .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca ISBVL (Peni)
LS 059 |$ 039]% 028]% 028]% 030]$ 023]$ 0,07]$ 0,82

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0974 | 2,10%)
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Var con la participacion del 10% del S&P MILA 40

| Matriz de Correlacion

Pacific Cementos Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca S&P MILA 40
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,585159017
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,157182695
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,613146454
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715420652 0,65660034 0,12722766 0,585257066
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,556273785
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481 0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,546690036
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,132743839
S&P MILA 40 0,585159017 0,157182695 0,613146454 0,585257066  0,556273785 0,546690036 0,13274384 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca S&P MILA 40
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05  0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973 0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05  8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
S&P MILA 40 0,000174291 5,60654E-05 0,00019443 0,000183842  0,000172448 0,000140483 1,2736E-05 0,000307389
Ecopetrol Riz‘;g;’:s Gruposura Ce;nr;g;os In vzr,;fges Isa Avianca S&P MILA 40
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversion B 23,90 [ $ 13,19] 3 10,55 S 10,71]% 11,70 $ 10,88 | $ 9,07[S 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific Cementos Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca S&P MILA 40
B 0,67]% 0441% 031]$ 032]$% 034]$ 0,26 | $ 0,08]% 0,29 |

|Valor en riesgo |% Var / inv
[Var normar |$ 1,9480 | 1,95%

Var con la participacion del 20% del S&P MILA 40

Pacific Cementos Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Gruposura A Argos Isa Avianca S&P MILA 40
Participacion 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversion [ 21,251 % 11,72] $ 9,38 $ 952]% 10,40 $ 9,679 8,06 [ S 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific Cementos Inversiones .
Ecopetrol Rubiales Gruposura Argos Argos Isa Avianca S&P MILA 40
E 0,59 $ 0,39 $ 0,28 $ 0,285 0,30 $ 0,23]$ 0,07]S 0,68

|Valor en riesgo |% Var /inv_ |
ar normai 5 5 /0|
V: | $ 1,9844 1,98%
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Var con la participacion del 10% del MILA PONDERADO

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pa(?ific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca MILA
Rubiales Argos Argos PONDERADO
Ecopetrol 1 0,171771369 0,59863261 0,578930837  0,543605835 0,554023721 0,09473963 0,679159085
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,169071954 0,161758836  0,103750447 0,133751203 0,14382289 0,218735621
Gruposura 0,59863261 0,169071954 1 0,706602801 0,696964342 0,638974481 0,12210014 0,70140458
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,12722766 0,673033522
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,696964342 0,715429652 1 0,609056799 0,08314468 0,627363002
Isa 0,554023721 0,133751203 0,638974481  0,65660034  0,609056799 1 0,11079172 0,614778744
Avianca 0,094739625 0,143822891 0,122100136 0,127227663  0,083144677 0,110791725 1 0,179224383
MILA PONDERADO 0,679159085 0,218735621 0,70140458 0,673033522  0,627363002 0,614778744 0,17922438 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pac.ific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca MILA
Rubiales Argos Argos PONDERADO
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000228973  0,000321003
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,00022289 0,000226645  0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000169386 0,000172423  0,000157842 0,000214821
Avianca 8,80747E-06 1,60116E-05 1,20846E-05 1,24738E-05  8,04491E-06 8,88604E-06 2,9945E-05
MILA PONDERADO 0,000146844 5,66359E-05 0,000161454 0,000153468  0,000141179 0,000114679 1,2482E-05 0,000161977
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca MILA
Rubiales Argos Argos PONDERADO
Participacion 23,90% 13,19% 10,55% 10,71% 11,70% 10,88% 9,07% 10,00%
[inversion B 23,90 [$ 1319]$ 10,55 ['$ 10,71]$ 11,70 ['$ 10,88 [ $ 9,07]$ 10,00 |
[ Valor en riesgo X Activo |
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca MILA
Rubiales Argos Argos PONDERADO
B 0,675 0,443 0,31]% 032]% 034§ 0,265 0,085 0,21]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normar 1S 1,9101 | 1,91%]

Var con la participacion del 20% del MILA PONDERADO

Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca MILA
Rubiales Argos Argos PONDERADO
Participaci 21,25% 11,72% 9,38% 9,52% 10,40% 9,67% 8,06% 20,00%
[inversion B 21,258 11,72]$ 9,38]$ 9528 10,40 ['$ 9,67]8 8,06]$ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Gruposura Cementos Inversiones Isa Avianca MILA
Rubiales Argos Argos PONDERADO
B 0,59 [ $ 0393 0,283 0,283 0,30 § 0235 0,07 $ 0,42]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normar 1S 1,8950 | 1,89%|
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Skandia

Ecopetrol Pacific Rubiales ~ Bancolombia Gruposura Ce/;nentos Inversiones Isa Isagen Banco de - Corficolombi Indice
rgos Argos Bogota ana
18,96% 9,91% 13,93% 8,51% 5,67% 8,50% 7,21% 3,21% 4,60% 3,55% 0,00% " 84,05%
Participacion del
portafolio de inversiones 22,56% 11,79% 16,57% 10,12% 6,75% 10,11% 8,58% 3,82% 5,47% 4,22% 0,00% 100%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 10% de un indice 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00% 100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 20% de un indice 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00% 100,00%
|Nivel de confianza 95%
Nivel de Significancia 5%
Z 1,644853627
|Valor del portafolio H 100,00 |
| _ Matriz de Correlacion
Ecopetrol F‘a(fific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi
Rubiales Argos Argos Bogota ana
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285 0,483593  0,5582315
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966  0,5153284 0,48085884 0,46968612 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi
Rubiales Argos Argos Bogota ana
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065 3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566 0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi
Rubiales Argos Argos Bogota ana
Participacion 22,56% 11,79% 16,57% 10,12% 6,75% 10,11% 8,58% 3,82% 5,47% 4,22%
|Inversion |$ 22,56 | $ 11,79 | $ 16,57 | $ 10,12 $ 6,75 $ 10,11]$ 8,58 | $ 3,82]$ 5471% 4,22 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pac‘iﬁc Bancolombia Gryposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi
Rubiales Argos Argos Bogota ana
Ls 0,63 |$ 0,39 | $ 0,50 | $ 0,30 | $ 0,20]$ 029]$ 0,21]$ 0,09 | $ 0,13]$ 0,10 |
[Valor en riesgo [% Var/ inv
|Var normal |$ 2,0751 | 2,08_%|
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Var con la participacion del 10% del Dow Jones

Matriz de Correlacién

Ecoptrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu. )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,324086405
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,140690884
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285 0,483593  0,5582315 0,342988814
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,374070113
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,396167909
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,348139761
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,334382986
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,301934586
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,278969909
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,280646952
Dow Jones (EE. UU. ) 0,324086405 0,140690884 0,342988814  0,374070113 0,39616791 0,348139761 0,33438299 0,30193459 0,27896991 0,28064695 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana Uu. )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065 3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727  0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
Dow Jones (EE. UU.) 9,11186E-05 4,73697E-05 0,000104923 0,000111969 0,00011747 0,000101875 8,1109E-05 6,8578E-05 6,9027E-05 6,9646E-05 0,000273891
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu. )
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
[laversién I3 20,30 | 5 10,61 % 14,925 911]$__ _607]% 910]% 77215 34415 79315 3805 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi Dow Jones (EE.
Rubiales 05 Argos Bogota ana Uu. )
[ 0,57 [ $ 0,36 | $ 045]$ 0,27 [$ 0,18 [$ 0,26 |$ 0,19 [$ 0,08 [$ 0,12[$ 0,09 $ 0,27 |
|Valor en riesgo |% Var /inv |
|var normal | $ 1,9993 | 2,00%]
Var con la participacion del 20% del Dow Jones
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana Uu. )
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién s 18,05 943[3 13,265 8,10]% 540]% 809]% 6,86 | $ 3,069 2,383 338]S 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi Dow Jones (EE.
Rubiales Argos rgos Bogota ana uu. )
s 0,50 [$ 0,32]% 040]S 024]S 0,16 [$ 0,24[$ 017]$ 0,07]% 0.11]S 0,08]S 0,54 ]
|Valor en riesgo |% Var /inv |
|var normal B 1,9560 | 1,96%|
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Var con la participacion del 10% del S&P 500 (EE.UU.)

| Matriz de Correlacién

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi  S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu. )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,329031671
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,14450181
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,347045658
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,378221538
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,39945715
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,35057975
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,338774881
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,31031531
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,277829903
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,283176731
S&P 500 (EE. UU. ) 0,329031671 0,14450181 0,347045658 0,378221538 0,39945715  0,35057975 0,33877488 0,31031531 0,2778299 0,28317673 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de Corficolombi  S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu. )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065 3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
S&P 500 (EE. UU.) 0,000102156 5,37266E-05 0,000117236 0,000125018  0,0001308 0,000113288 9,0745E-05 7,7832E-05 7,5914E-05 7,7603E-05 0,000333996
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi  S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu. )
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
[Iaversién I3 20,30 | 5 10,61 % 14,925 o11]$__ _607]% 910]% 77215 34415 79315 3805 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi  S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu. )
[s 0,57 ]$ 0,36 [$ 045]% 027]$ 0,18]% 0,26 [ $ 019]$ 0,08]$ 0,12]$ 0,09 [$ 0,30 ]
|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0161 | 2,02%|
Var con la participacion del 20% del S&P 500 (EE.UU.)
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de Corficolombi  S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu. )
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién Is 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]$ 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06]% 2,383 3,38]S 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi  S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos Bogota ana uu.)
[ 0,50 [$ 0,32]$ 0,40[$ 0,24]$ 0,16 [$ 0,24]$ 0,17[$ 0,07 [$ 0,11]$ 0,08[$ 0,60 |

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 1,9956 | 2,00%]
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Var con la participacion del 10% del IGBC (Colombia)

| Matriz de Correlacién

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi 1GBC
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,817307555
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,29141649
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,775911879
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,817202515
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,771051421
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,719530513
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,692689708
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,636351379
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,558846951
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,661333778
IGBC (Colombia ) 0,817307555 0,29141649 0,775911879 0,817202515 0,77105142 0,719530513 0,69268971 0,63635138 0,55884695 0,66133378 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol F‘ac'iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi IGBC.
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293  3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402  5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065  3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
IGBC (Colombia ) 0,000186846 7,97811E-05 0,000192999 0,000198895  0,0001859 0,000171204 0,00013662 0,00011752 0,00011244 0,00013345 0,000181084
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi 1GBC
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
|Inversion B 20,30 [ $ 10,61]$ 14,92 $ 9,11 [$ 6,07 [$ 910 [$ 7,72 % 34418 4,93 1% 380 ]$ 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi 1GBC
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
[s 0,57 ]$ 0,36 [$ 045]% 027]$ 0,18]% 0,26 [ $ 019]$ 0,08]$ 0,12]$ 0,09 [$ 0,22 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0793 | 2,08%|

Var con la participacion del 20% del IGBC (Colombia)

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi IGBC
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién Is 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]$ 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06]% 2,383 3,38]S 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi 1GBC
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
[s 0,50 [$ 0,32]$ 0,40[$ 0,24]$ 0,16 [$ 0,24]$ 0,17[$ 0,07 [$ 0,11]$ 0,08[$ 0,44 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 2,0857 | 2,09%]
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Var con la participacion del 10% del COLCAP (Colombia )

| Matriz de Correlacién

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COLCAP

Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,797784238
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,247400104
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,789719299
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,854864322
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,805330918
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,776491713
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,750107185
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,65769782
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,565009402
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,693054109
COLCAP (Colombia ) 0,797784238 0,247400104 0,789719299 0,854864322 0,80533092 0,776491713 0,75010719 0,65769782  0,5650094 0,69305411 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol F‘ac'iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COLCAF’
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293  3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402  5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065  3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
COLCAP (Colombia ) 0,000177916 6,60722E-05 0,000191624  0,000202967 0,00018941 0,000180233 0,00014432 0,00011849 0,00011089 0,00013642 0,000172324
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COLCAP
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
|Inversion B 20,30 [ $ 10,61]$ 14,92 $ 9,11 [$ 6,07 [$ 910 [$ 7,72 % 34418 4,93 1% 380 ]$ 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COLCAP
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
[s 0,57 ]$ 0,36 [$ 045]% 027]$ 0,18]% 0,26 [ $ 019]$ 0,08]$ 0,12]$ 0,09 [$ 0,22 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0769 | 2,08%|

Var con la participacion del 20% del COLCAP (Colombia )

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COLCAP

Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién Is 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]$ 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06]% 2,383 3,38]S 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COLCAP

Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
[s 0,50 [$ 0,32]$ 0,40[$ 0,24]$ 0,16 [$ 0,24]$ 0,17[$ 0,07 [$ 0,11]$ 0,08[$ 0,43 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 2,0802 | 2,08%]
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Var con la participacion del 10% del COL 20 (Colombia )

| Matriz de Correlacién

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COL 20
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,716563742
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,266609301
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,726661692

Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,772752898
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,737204724
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,674260122
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,6540371
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,622096168
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,541518663
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,636321573
COL 20 (Colombia ) 0,716563742 0,266609301 0,726661692 0,772752898 0,73720472 0,674260122  0,6540371 0,62209617 0,54151866 0,63632157 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COL 20
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293  3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402  5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065  3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
COL 20 (Colombia ) 0,000163724 7,29491E-05 0,000180649 0,000187973 0,00017764 0,000160344 0,00012893 0,00011483 0,00010889 0,00012833 0,000180883
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COL 20
Rubiales Argos Argos Bogota ana (Colombia )
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
|Inversion B 20,30 [ $ 10,61]$ 14,92 $ 9,11 [$ 6,07 [$ 910 [$ 7,72 % 34418 4,93 1% 380 ]$ 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones . BBVA COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Colpatria Colombia (Colombia )
[s 0,57 ]$ 0,36 [$ 045]% 027]$ 0,18]% 0,26 [ $ 019]$ 0,08]$ 0,12]$ 0,09 [$ 0,22 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0652 | 2,07%|

Var con la participacion del 20% del COL 20 (Colombia )

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi COL 20
pe Rubiales PO Argos Argos 9 Bogota ana (Colombia )
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién Is 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]$ 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06 % 2,38]5 3,38 % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones . BBVA COL 20
E ! B: I 1 1.
copetrol Rubiales ancolombia Gruposura Argos Argos sa 'sagen Colpatria Colombia (Colombia )

[s 0,50 [$ 0,32]$ 0,40[$ 0,24]$ 0,16 [$ 0,24]$ 0,17[$ 0,07 [$ 0,11]$ 0,08[$ 0,44 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 2,0606 | 2,06%]
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Var con la participacion del 10% del IPSA (Chile )

| Matriz de Correlacién

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi p
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana IPSA (Chile )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,425527905
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,136456425
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,475419153
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,476466951
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,466508897
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,437210439
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,423255287
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,399610274
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,35778738
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,39189214
IPSA (Chile ) 0,425527905 0,136456425 0,475419153 0,476466951  0,4665089 0,437210439 0,42325529 0,39961027 0,35778738 0,39189214 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi p
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana IPSA (Chile )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065 3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
IPSA (Chile) 9,94554E-05 3,81929E-05 0,000120899 0,000118558 0,00011499 0,000106355 8,5346E-05 7,5451E-05 7,3594E-05 8,0846E-05 0,000189272
Ecopetrol RZZ?;’;’:S Bancolombia Gruposura Cimrsg?s In v:rr;looges Isa Isagen B;Z;g tge Curﬁ::laombl IPSA (Chile )
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
[Iaversién I3 20,30 | 5 10,61 % 14,925 o11]$__ _607]% 910]% 77215 34415 79315 3805 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi p
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana IPSA (Chile )
[s 0,57 ]$ 0,36 [$ 045]% 027]$ 0,18]% 0,26 [ $ 019]$ 0,08]$ 0,12]$ 0,09 [$ 0,23 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0006 | 2,00%]

Var con la participacion del 20% del IPSA (Chile )

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana IPSA (Chile )
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién Is 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]$ 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06 % 2,38]5 3,38 % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi .
E ! B: I 1 1. IPSA (Chil
copetrol Rubiales ancolombia Gruposura Argos Argos sa 'sagen Bogota ana SA (Chile )
s 0,50 S 0,32] 5 0,405 0,24]S 0,16 S 0,245 01715 0,07 ]S 01115 0,08 ]S 0,45 |

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal B 1,9453 | 1,95%]
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Var con la participacion del 10% del ISBVL (Peru )

| Matriz de Correlacién

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana ISBVL (Pert)
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,479109834
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,104931702
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,469717082
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,461506372
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,445839485
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,408944946
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,434488902
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,387980659
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,39936297
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,41494108
ISBVL (Peru ) 0,479109834 0,104931702 0,469717082 0,461506372 0,44583949 0,408944946  0,4344889 0,38798066 0,39936297 0,41494108 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana ISBVL (Perti)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065 3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
ISBVL (Perti ) 0,000203058 5,32573E-05 0,000216604 0,000208238 0,00019928 0,000180392 0,00015887 0,00013284 0,00014896 0,00015522 0,000622377
Ecopetrol RZZ?;’;’:S Bancolombia Gruposura Cimrsg?s In v:rr;looges Isa Isagen B;Z;g tge Curﬁ::laombl ISBVL (Peri)
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
[Iaversién I3 20,30 | 5 10,61 % 14,925 o11]$__ _607]% 910]% 77215 34415 79315 3805 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana ISBVL (Pert)
[ 0,57 [ $ 0,36 | $ 045]$ 0,27 [$ 0,18 [$ 026 |$ 0,19 [$ 0,08 [$ 0,12[$ 0,09 $ 0,41]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|Var normal | $ 2,1223 | 2,12%]

Var con la participacion del 20% del ISBVL (Peru )

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi .
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana ISBVL (Penti)
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién Is 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]$ 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06 % 2,38]5 3,38 % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi .
E ! B: I 1 1. ISBVL (P
copetrol Rubiales ancolombia Gruposura Argos Argos sa 'sagen Bogota ana Si (Pertii)
[s 0,50 [$ 0,32]$ 0,40[$ 0,24]$ 0,16 [$ 0,24]$ 0,17[$ 0,07 [$ 0,11]$ 0,08[$ 0,82
I 2,221976612 |% Var /inv |
|Var normal | $ 2,2220 | 2,22%|

128



Var con la participacion del 10% del S&P MILA 40

| Matriz de Correlacién

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana S&P MILA 40
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,585159017
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,157182695
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,584191105
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,613146454
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,585257066
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,556273785
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,546690036
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,485755107
Banco de Bogota 0,445141183 0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,463515497
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,501640931
S&P MILA 40 0,585159017 0,157182695 0,584191105 0,613146454 0,58525707 0,556273785 0,54669004 0,48575511  0,4635155 0,50164093 1

| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana S&P MILA 40
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402 5,97529E-05 0,000120484 0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065 3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
S&P MILA 40 0,000174291 5,60654E-05 0,000189323  0,00019443 0,00018384 0,000172448 0,00014048 0,00011688 0,0001215 0,00013188 0,000307389
Ecopetrol RZZ?;’;’:S Bancolombia Gruposura Cimrsg?s In v:rr;looges Isa Isagen B;Z;g tge Curﬁ::laombl S&P MILA 40
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
[Iaversién I3 20,30 | 5 10,61 % 14,925 o11]$__ _607]% 910]% 77215 34415 79315 3805 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana S&P MILA 40
[s 0,57 ]$ 0,36 [$ 045]% 027]$ 0,18]% 0,26 [ $ 019]$ 0,08]$ 0,12]$ 0,09 [$ 0,29 ]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0805 | 2,08%|

Var con la participacion del 20% del S&P MILA 40

Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Isagen Bogota ana S&P MILA 40
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién Is 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]$ 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06 % 2,38]5 3,38 % 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Banco de  Corficolombi
E ! B: I 1 1. P MILA 4
copetrol Rubiales ancolombia Gruposura Argos Argos sa 'sagen Bogota ana S& 0
s 0,50 S 0,32] 5 0,405 0,24]S 0,16 S 0,245 01715 0,07 ]S 01115 0,08 ]S 0,58 |
I 2,106010857 |% Var / inv |
|Var normal | $ 2,1060 | 2,11%]
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Var con la participacion del 10% del MILA PONDERADO

| Matriz de Correlacién

Ecoptrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi MILA
Rubiales Argos Argos Bogota ana PONDERADO
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,52069215 0,44514118 0,50437629 0,679159085
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243  0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,21400664 0,11106092 0,12011164 0,218735621
Bancolombia 0,527858949  0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,47494285  0,483593  0,5582315 0,685329012
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,52093081 0,45662688 0,58592467 0,70140458
Cementos Argos 0,578930837  0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,52134911 0,43176475 0,53972596 0,673033522
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,497887 0,40614834 0,53462697 0,627363002
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,55013061 0,43189246 0,5153284 0,614778744
Isagen 0,52069215 0,214006637 0,474942845  0,52093081 0,52134911 0,497886998 0,55013061 1 0,42936345 0,48085884 0,567742791
Banco de Bogota 0,445141183  0,111060923 0,483592998  0,45662688 0,43176475 0,406148336 0,43189246 0,42936345 1 0,46968612 0,515940261
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,48085884 0,46968612 1 0,580645757
MILA PONDERADO 0,679159085 0,218735621 0,685329012  0,70140458 0,67303352 0,627363002 0,61477874 0,56774279 0,51594026 0,58064576 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi MILA
Rubiales Argos Argos Bogota ana PONDERADO
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Isagen 0,000121402  5,97529E-05 0,000120484  0,000129307 0,00012819 0,000120821 0,00011066 0,00018835
Banco de Bogota 0,000113065  3,37816E-05 0,000133646 0,000123478 0,00011566  0,00010737 9,4643E-05 8,8102E-05 0,00022354
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727  0,000158908 0,000145 0,00014175 0,00011326 9,8958E-05 0,0001053 0,00022485
MILA PONDERADO 0,000146844 5,66359E-05 0,000161224  0,000161454 0,00015347 0,000141179 0,00011468 9,9166E-05 9,8175E-05 0,00011081 0,000161977
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi MILA
Rubiales Argos Argos Bogota ana PONDERADO
Participacion 20,30% 10,61% 14,92% 9,11% 6,07% 9,10% 7,72% 3,44% 4,93% 3,80% 10,00%
|Inversion | $ 20,30 [ $ 10,61]$ 14,92 $ 9,11 [$ 6,07 [$ 9,10 $ 7,72 % 34418$ 4,93 1% 3808 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi MILA
Rubiales Argos Argos Bogota ana PONDERADO
B 0,57 [ $ 0,36 | $ 045]$ 0,27 [ $ 0,18 [$ 0,26 | $ 0,19 [ § 0,08 [$ 0,12[$ 0,09 | $ 0,21]

|Valor en riesgo |% Var /inv |
|var normal | $ 2,0422 | 2,04%|

Var con la participacion del 20% del MILA PONDERADO

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi MILA
Rubiales Argos Argos Bogota ana PONDERADO
Participacion 18,05% 9,43% 13,26% 8,10% 5,40% 8,09% 6,86% 3,06% 4,38% 3,38% 20,00%
[inversién s 18,05 943[3 13,26 [ $ 810]3 540]$ 809]% 6,86 | $ 3,06]% 2,383 3,38 [$ 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Isagen Banco de  Corficolombi MILA
Rubiales Argos Argos Bogota ana PONDERADO
[s 0,50 | $ 032]% 040 % 024]$ 0,16 ]$ 0,24 [$ 017]$ 0,07]% 011]$ 0,08[8 0,42 ]
I 2,016623219 |% Var / inv |
|var normal B 2,0166 | 2,02%|
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Horizontes

Ecopetrol Pacific Rubiales  Bancolombia Gruposura Ce:\nemos Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito Indice
rgos Argos ana
17,86% 9,42% 12,59% 11,69% 5,69% 6,38% 6,67% 4,26% 3,26% 4,36% 0,00% " 82,18%
Participacion del
portafolio de inversiones 21,73% 11,46% 15,32% 14,22% 6,92% 7,76% 8,12% 5,18% 3,97% 5,31% 0,00% 100%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 10% de un indice 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00% 100,00%
Participacion del
portafolio de inversiones
con un 20% de un indice 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00% 100,00%
Nivel de confianza 95%
Nivel de Significancia 5%
Z 1,644853627
|Valor del portafolio s 100,00 |
| _ Matriz de Correlacién
Ecopetrol Paz,jlf/c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1
| _ Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol F‘a(?/f/c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257  0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727  0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
Ecopetrol Paglﬂc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
Participacion 21,73% 11,46% 15,32% 14,22% 6,92% 7,76% 8,12% 5,18% 3,97% 5,31%
[inversién [3$ 21,73 $ 11,46 [ $ 15,32 [ $ 14,225 6,92]% 7,76 5 8,12] S 5,185 3,975 5,31 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Paglﬂc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
[ 06115 0,38 [$ 0,47 [$ 0,42]5 0,205 0,235 0,20 S 0,12]5 0,10] S 0,14 |
[Valor en riesgo |% Var/ inv |
|Var normal |$ 2,0947 | 2,09%|

131



Var con la participacion del 10% del Dow Jones

Matriz de Correlacion

Ecopetrol RF;Z‘;;fIIeCs Bancolombia Gruposura Ce;n,sg;os In vzr[;l;):es Isa Nutresa Corfl::;ombl Exito Dow lezfs) (EE.
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,324086405
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,140690884
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,342988814
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,374070113
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,396167909
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,348139761
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,334382986
Nutresa 0,489097943  0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,322995795
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,280646952
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,228663393
Dow Jones (EE. UU. ) 0,324086405  0,140690884 0,342988814 0,374070113 0,39616791 0,348139761 0,33438299  0,3229958 0,28064695 0,22866339 1
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecapetrol Par?iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213  5,89614E-05 0,000210331  0,000228973  0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257  0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908  0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
Dow Jones (EE. UU. ) 9,11186E-05 4,73697E-05 0,000104923 0,000111969 0,00011747 0,000101875 8,1109E-05 7,707E-05 6,9646E-05 6,187E-05 0,000273891
Ecopetrol Pa?iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[inversién I3 19,56 | 10,32] 13,79]$ 12,80 [ $ 6,23 6,99[$ 730]3 267]S 357]% 2,77]3 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Pac'iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
LS 055§ 035]% 042[$ 038]$ 0,18 [$ 020 [$ 0,18]$ 011]8% 0,09 [$ 0,13]$ 0,27 |
|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0165 | 2,02%|
Var con la participacion del 20% del Dow Jones
Ecopetrol Pa?iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
Participacion 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
[inversién [s 17,39 S 9,175 12,26 11,38 [ $ 554]S 62115 6,495 215]5 3175 2,24] S 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol Patt‘ific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito Dow Jones (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
B 0,49]$ 0,31]$ 0,37]$ 0,34]$ 0,16 [$ 0,18]$ 0,16 [$ 0,10]$ 0,08]$ 0,11]$ 0,54 ]
|Valor en riesgo |% Var /inv |
|var normal B 1,9705 | 1,97%]
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Var con la participacion del 10% del S&P 500 (EE.UU.)

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pat?iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,329031671
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,14450181
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,347045658
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,378221538
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,39945715
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,35057975
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,338774881
Nutresa 0,489097943  0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,326627165
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,283176731
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,242566009
S&P 500 (EE. UU.) 0,329031671 0,14450181 0,347045658 0,378221538 0,39945715  0,35057975 0,33877488 0,32662717 0,28317673 0,24256601 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol F’ac'ific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
S&P 500 (EE. UU.) 0,000102156 5,37266E-05 0,000117236 0,000125018  0,0001308 0,000113288 9,0745E-05 8,6065E-05 7,7603E-05 7,2476E-05 0,000333996
Ecopetrol Pat?iﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[inversién I3 19,56 | 10,32 13,79] 5 12,80 | $ 6,23 6,995 7303 267]5 357]% 24,7713 70,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecapetrol Pac'::flc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P 500 (EE.
Rubiales Argos Argos ana uu. )
B 0,55 $ 035]$ 042[$ 038]$ 0,18 [$ 0,20 [$ 0,18]$ 011]$ 0,09 [$ 0,13]$ 0,30

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal B 2,0335 | 2,03%)

Var con la participacion del 20% del S&P 500 (EE.UU.)

Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . S&P 500 (EE.
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito w.)
Participaci 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
[inversién B 17.39[$ 9,173 12,265 11,38 [$ 5543 6,215 6,495 2,155 37]% 2,24]5 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol Rflit;;f;:s Bancolombia Gruposura Ce;\n;g;os Inv;r;/s:es Isa Nutresa Corflaczn);ombl Exito S&P SZO ) (EE.
[ 049]% 0,313 0,37 % 0,345 0,16 $ 0,18] % 0,165 0,10]% 0,08 $ 0,11]$ 0,60 |

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0104 ] 2,01%]
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Var con la participacion del 10% del IGBC (Colombia)

| Matriz de Correlacion
Pacific i Cementos  Inversiones Corficolombi . IGBC
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito (Colombia )

Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,817307555
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,29141649
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,775911879
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,817202515
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,771051421
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,719530513
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,692689708
Nutresa 0,489097943  0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,643776239
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,661333778
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,570016648
IGBC (Colombia ) 0,817307555 0,29141649 0,775911879 0,817202515 0,77105142 0,719530513 0,69268971 0,64377624 0,66133378 0,57001665 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol RFL,IT;;fIIecs Bancolombia Gruposura Ce);nr;g;os I v:r;lgsnes Isa Nutresa Corfl::laombl Exito ( 601160512 ia)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938  6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
IGBC (Colombia ) 0,000186846 7,97811E-05 0,000192999 0,000198895  0,0001859 0,000171204 0,00013662  0,0001249 0,00013345 0,00012541 0,000181084
Ecopetrol RF;Z‘;;CT:S Bancolombia Gruposura Cel&n,;g;os In v:r[;l‘(;es Isa Nutresa COrfI::/:mbl Exito (« C;IGofqi ia)
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[inversién I3 19,56 | 10,32 13,79] 5 12,80 | $ 6,23 6,995 7303 267]5 357]% 24,7713 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . 1GBC
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito (Colombia )
B 0,55 $ 035]$ 042[$ 038]$ 0,18 [$ 0,20 [$ 0,18]$ 011]$ 0,09 [$ 0,13]$ 0,22 |

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal B 2,0972 | 2,10%]

Var con la participacion del 20% del IGBC (Colombia)

Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . IGBC
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito (Colombia )
Participaci 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
[laversién B 17,391 5 91715 12,26 $ 11,38]5___ 55419 62115 649]5 __ 415]% _ 3,17]$ __ 424]5 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . IGBC
E trol B: lomb Gi 1 Nutr Exit
copetrol Rubiales ancolombia ruposura Argos Argos sa lutresa ana Xito (Colombia)
[s 0,49]$ 0,31]$ 0,37[$ 0,34]$ 0,16 [$ 0,18]$ 0,16[$ 0,10[$ 0,08]$ 0,11]$ 0,44

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,1019] 2,10%]
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Var con la participacion del 10% del COLCAP (Colombia

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito COLCAP

Rubiales Argos Argos ana (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,797784238
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,247400104
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,789719299
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,854864322
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,805330918
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,776491713
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,750107185
Nutresa 0,489097943  0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,671978201
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,693054109
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,58432149
COLCAP (Colombia ) 0,797784238  0,247400104 0,789719299 0,854864322 0,80533092 0,776491713 0,75010719  0,6719782 0,69305411 0,58432149 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol RFL,IT;;fIIecs Bancolombia Gruposura Ce);nr;g;os I v:r;lgsnes Isa Nutresa Corfl::laombl Exito ( Cco%nfgg )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
COLCAP (Colombia ) 0,000177916 6,60722E-05 0,000191624  0,000202967 0,00018941 0,000180233 0,00014432 0,00012718 0,00013642 0,00012541 0,000172324
Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito (Colombia)
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[Inversién [s 19,56 [ $ 10,32[$ 1379[$ 12,80 [$ 6.23]$ 6,99 [$ 7.30[$ 467]$ 357[% 4.77]$ 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . COLCAP
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito (Colombia )
[ 055]% 0,353 0,421 0,38] % 0,181 % 0,201 % 0,18] % 0.11]% 0,09 % 0,131 5 0,22

|Valor en riesgo |% Var /inv |
[Var normal B 2,0951 | 2,10%]

Var con la participacion del 20% del COLCAP (Colombia )

Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . COLCAP
E trol B: I 1 N Exit
copetrol Rubiales ancolombia Gruposura Argos Argos sa lutresa ana xito (Colombia)
Participacion 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
[inversién I3 17,39 $ 9173 12,26 11,38 | 5 5545 6,215 6,495 2,155 37]% 2,24]3 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito COLCAP
P Rubiales P Argos Argos ana (Colombia )
[ 04915 0,31]5 0,375 0,345 0,165 0,18] % 0,165 0,10]% 0,08 % 0,115 0,43

|Valor en riesgo |% Var / inv
|Var normal 1$ 2,0969 | 2,10%
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Var con la participacion del 10% del COL 20 (Colombia )

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pacific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito coL 20
Rubiales Argos Argos ana (Colombia )
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,716563742
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,266609301
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,726661692
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,772752898
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,737204724
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,674260122
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,6540371
Nutresa 0,489097943  0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,616473511
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,636321573
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,551526232
COL 20 (Colombia ) 0,716563742  0,266609301 0,726661692 0,772752898 0,73720472 0,674260122  0,6540371 0,61647351 0,63632157 0,55152623 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Ecopetrol RFL,IT;;fIIecs Bancolombia Gruposura Ce);nr;g;os I v:r;lgsnes Isa Nutresa Corfl::laombl Exito ( Cglgsﬂfg )
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938  6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
COL 20 (Colombia ) 0,000163724 7,29491E-05 0,000180649 0,000187973 0,00017764 0,000160344 0,00012893 0,00011954 0,00012833 0,00012127 0,000180883
Ecopetrol RF;Z‘;;CT:S Bancolombia Gruposura Cel&n,;g;os In v:r[;l‘(;es Isa Nutresa COrfI::/:mbl Exito (« Cglg;lf?a )
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[inversién I3 19,56 | 10,32 13,79] 5 12,80 | $ 6,23 6,995 7303 267]5 357]% 24,7713 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito (Colombia )
B 0,55 $ 035]$ 042[$ 038]$ 0,18 [$ 0,20 [$ 0,18]$ 011]$ 0,09 [$ 0,13]$ 0,22 |

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal B 2,0833 | 2,08%)

Var con la participacion del 20% del COL 20 (Colombia )

Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . COL 20
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito (Colombia )
Participaci 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
[laversién B 17,391 5 91715 12,26 $ 11,38]5___ 55419 62115 649]5 __ 415]% _ 3,17]$ __ 424]5 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol Pacifi Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito coL 20
P Rubiales P Argos Argos ana (Colombia )
[ 049]% 0,313 0,37 % 0,345 0,16 $ 0,18] % 0,165 0,10]% 0,08 $ 0,11]$ 0,44

|Valor en riesgo |% Var / inv |
|var normal B 2,0770] 2,08%]
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Var con la participacion del 10% del IPSA (Chile)

| _ Matriz de Correlacién
Ecopetrol F‘a(?/f/c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1
IPSA (Chile ) 0,425527905 0,136456425 0,475419153 0,476466951  0,4665089 0,437210439 0,42325529 0,37142712 0,39189214 0,34843451
| Matriz de Varianza y Covarianza
Ecopetrol Pag/f/c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727  0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
IPSA (Chile ) 9,94554E-05 3,81929E-05 0,000120899 0,000118558 0,00011499 0,000106355 8,5346E-05 7,3675E-05 8,0846E-05 7,8372E-05
Ecopetrol Pa;’ﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77%
|Inversién B 19,56 | $ 10,32 | $ 13,791 $ 12,80 | $ 6,23 % 6,99 | $ 7,30 | $ 4,67 1% 357]$% 4,77 |

| Valor en riesgo X Activo |
Ecopetrol Paz,jlf/c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana

B 0,55] % 0,35 $ 0,42]$ 0,383 0,181 020]$ _ 0.18]$ _ 011]% _ 009]$ _ 013]

[Valor en riesgo |% Var/ inv |
[var normal |$ 2,0178 | 2,02%]

Var con la participacion del 20% del IPSA (Chile)

Ecopetrol F‘az?/f/c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
Participacion 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24%
|Inversién |$ 17,39 | $ 9,17 |$ 12,26 | $ 11,38 ] $ 554 1% 6,21]% 6,49 | § 415]$ 3171$ 4,24 |
| Valor en riesgo X Activo
Ecopetrol F‘a(?/f/c Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito
Rubiales Argos Argos ana
B 0,49 |$ 0,31]$ 0,37 | $ 0,34]$% 0,16 | $ 0,18]$ 0,16 | $ 0,10 | $ 0,08]$ 0,11 ]

[Valor en riesgo |% Var 7 inv |
|Var normal |$ 1,9600 | 1,96%]
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Var con la participacion del 10% del ISBVL (Peru )

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pa{:/ﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito ISBVL (Peru)
Rubiales Argos Argos ana
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,479109834
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,104931702
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,469717082
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,461506372
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,445839485
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,408944946
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,434488902
Nutresa 0,489097943  0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,377260343
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,41494108
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,372683362
ISBVL (Pert) 0,479109834  0,104931702 0,469717082 0,461506372 0,44583949 0,408944946  0,4344889 0,37726034 0,41494108 0,37268336 1

| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos  Inversiones Corficolombi

Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito ISBVL (Peri)
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
ISBVL (Peru ) 0,000203058 5,32573E-05 0,000216604 0,000208238 0,00019928 0,000180392 0,00015887  0,0001357 0,00015522 0,00015201 0,000622377
Ecopetrol Pa‘?lﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito ISBVL (Pert)
Rubiales Argos Argos ana
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[inversién I3 19,56 | 10,32 13,79] 5 12,80 | $ 6,23 6,995 7303 267]5 357]% 24,7713 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Ecopetrol Pa(,:mc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito ISBVL (Pert )
Rubiales Argos Argos ana
B 0,55 $ 035]$ 042[$ 038]$ 0,18 [$ 0,20 [$ 0,18]$ 011]$ 0,09 [$ 0,13]$ 0,41]

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal B 2,1389 | 2,14%)

Var con la participacion del 20% del ISBVL (Peru )

Ecopetrol Pa?lflc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito ISBVL (Peri )
Rubiales Argos Argos ana
Participacit 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
[inversién B 17,39 $ 9,173 12,265 11,38 [ $ 5543 6,215 6,495 2,155 37]% 2,24]5 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol Pa‘?mc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito ISBVL (Penri )
Rubiales Argos Argos ana
[s 0,49]$ 0,31]$ 0,37[$ 0,34]$ 0,16 [$ 0,18]$ 0,16[$ 0,10[$ 0,08]$ 0,11]$ 0,82]
[ 2,235367798]% Var /inv ]
|var normal B 2,2354 | 2,24%]
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Var con la participacion del 10% del S&P MILA 40

| Matriz de Correlacion

Ecopetrol Pa{:/ﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos ana
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,585159017
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447 0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,157182695
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,584191105
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,613146454
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919 0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,585257066
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,556273785
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,546690036
Nutresa 0,489097943  0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,517202727
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,501640931
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,436256187
S&P MILA 40 0,585159017  0,157182695 0,584191105 0,613146454 0,58525707 0,556273785 0,54669004 0,51720273 0,50164093 0,43625619 1

| Matriz de Varianza y Covarianza
Pacific Cementos  Inversiones Corficolombi

Ecopetrol , Bancolombia Gruposura Isa Nutresa Exito S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos ana
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767  0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331 0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,584E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
S&P MILA 40 0,000174291 5,60654E-05 0,000189323  0,00019443 0,00018384 0,000172448 0,00014048 0,00013074 0,00013188 0,00012505 0,000307389
Ecopetrol Pa‘?lﬁc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos ana
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[inversién I3 19,56 | 10,32 13,79] 5 12,80 | $ 6,23 6,995 7303 267]5 357]% 24,7713 70,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Ecopetrol Pa(,:mc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos ana
B 0,55 $ 035]$ 042[$ 038]$ 0,18 [$ 0,20 [$ 0,18]$ 011]$ 0,09 [$ 0,13]$ 0,29

|Valor en riesgo |% Var / inv |
[Var normal B 2,0082 | 2,10%]

Var con la participacion del 20% del S&P MILA 40

Ecopetrol Pa?ific Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos ana
Participacit 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
|Inversién B 17,39 $ 9,17 ['$ 12,26 | $ 11,38 [ $ 554 [$ 621 [$ 649 % 4,15[$ 317]$ 4,241% 20,00 |

| Valor en riesgo X Activo

Ecopetrol Pa‘?mc Bancolombia Gruposura Cementos  Inversiones Isa Nutresa Corficolombi Exito S&P MILA 40
Rubiales Argos Argos ana
[ 049]% 0,313 0,37 % 0,345 0,16 $ 0,18] % 0,165 0,10]% 0,08 $ 0,11]$ 0,58 |
[ 2,121630862]% Var /inv ]
|Var normal B 2,1216 | 2,12%)
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Var con la participacion del 10% del MILA PONDERADO

| Matriz de Correlacién

Pacific p Cementos  Inversiones Corficolombi y MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito PONDERADO
Ecopetrol 1 0,171771369 0,527858949  0,59863261 0,57893084 0,543605835 0,55402372 0,48909794 0,50437629 0,40438813 0,679159085
Pacific Rubiales 0,171771369 1 0,153119243 0,169071954 0,16175884 0,103750447  0,1337512 0,19036957 0,12011164 0,12785131 0,218735621
Bancolombia 0,527858949 0,153119243 1 0,693256965 0,63510392 0,61850509 0,57028594 0,49626467 0,5582315 0,52188582 0,685329012
Gruposura 0,59863261 0,169071954 0,693256965 1 0,7066028 0,696964342 0,63897448 0,54619889 0,58592467 0,52852598 0,70140458
Cementos Argos 0,578930837 0,161758836 0,635103919  0,706602801 1 0,715429652 0,65660034 0,49644486 0,53972596 0,49652371 0,673033522
Inversiones Argos 0,543605835 0,103750447 0,61850509 0,696964342 0,71542965 1 0,6090568 0,48813927 0,53462697 0,49414762 0,627363002
Isa 0,554023721 0,133751203 0,57028594 0,638974481 0,65660034 0,609056799 1 0,46734656 0,5153284 0,47373148 0,614778744
Nutresa 0,489097943 0,190369566 0,496264667 0,546198894 0,49644486 0,488139269 0,46734656 1 0,50155885 0,41649546 0,553737997
Corficolombiana 0,504376286 0,120111642 0,558231495 0,585924675 0,53972596 0,534626966 0,5153284 0,50155885 1 0,41632164 0,580645757
Exito 0,404388132 0,12785131 0,521885822 0,528525983 0,49652371 0,494147617 0,47373148 0,41649546 0,41632164 1 0,509535728
MILA PONDERADO 0,679159085 0,218735621 0,685329012  0,70140458 0,67303352 0,627363002 0,61477874 0,553738 0,58064576 0,50953573 1

| Matriz de Varianza y Covarianza

Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi . MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito PONDERADO
Ecopetrol 0,000288612
Pacific Rubiales 5,93682E-05 0,000413896
Bancolombia 0,00016576 5,7581E-05 0,00034167
Gruposura 0,000183938 6,22117E-05 0,000231767 0,000327122
Cementos Argos 0,000176213 5,89614E-05 0,000210331  0,000228973 0,000321
Inversiones Argos 0,000163293 3,73216E-05 0,000202149  0,00022289 0,00022665 0,000312644
Isa 0,000137951 3,98825E-05 0,000154502 0,000169386 0,00017242 0,000157842 0,00021482
Nutresa 0,0001198 5,684E-05 0,000132257 0,000142432 0,00012824 0,000124443  9,876E-05 0,00020788
Corficolombiana 0,000128487 3,6642E-05 0,000154727 0,000158908 0,000145  0,00014175 0,00011326 0,00010844 0,00022485
Exito 0,000112318 4,25252E-05 0,000157715 0,000156285 0,00014544 0,000142849 0,00011352 9,8176E-05 0,00010206 0,00026729
MILA PONDERADO 0,000146844 5,66359E-05 0,000161224 0,000161454 0,00015347 0,000141179 0,00011468 0,00010161 0,00011081 0,00010602 0,000161977
Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi B} MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito PONDERADO
Participacion 19,56% 10,32% 13,79% 12,80% 6,23% 6,99% 7,30% 4,67% 3,57% 4,77% 10,00%
[inversién B 19,56 | § 10,32 [ $ 1379 [$ 12,80 | 623 |$ 6,99 [$ 730§ 4,67]$ 3,57 |$ 47718 10,00 |
| Valor en riesgo X Activo |
Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi B} MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito PONDERADO
LS 055]$ 035[$ 042 [$ 038]$% 0,18 [ $ 020 [$ 0,18]$% 0,11]$ 0,09 [$ 0,13[$ 0,21

|Valor en riesgo |% Var / inv. |
[Var normal 1S 2,0596 | 2,06%|

Var con la participacion del 20% del MILA PONDERADO

Pacific B Cementos  Inversiones Corficolombi . MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito PONDERADO
Participacion 17,39% 9,17% 12,26% 11,38% 5,54% 6,21% 6,49% 4,15% 3,17% 4,24% 20,00%
[inversién I3 17,39 5 917]5 12,26 | $ 11,38 S 5545 6,21]5 64915 24,1515 31715 424]% 20,00 |
| Valor en riesgo X Activo
Pacific . Cementos  Inversiones Corficolombi B} MILA
Ecopetrol Rubiales Bancolombia Gruposura Argos Argos Isa Nutresa ana Exito PONDERADO
E 0,49[$ 031]$ 037]$ 034]% 0,16 | $ 0,18]$ 0,16 [ $ 0,10]$ 0,08|$ 011]$ 0,42 ]
[ 2,031897927]% Var /inv ]
|Var normal | $ 2,0319 | 2,03%]
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