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RESUMEN

Esta tesis tiene como objetivo seleccionar un portafolio cuyo desempefio
sea mejor que el retorno del mercado o por lo menos similar. Previamente
se eligen portafolios Optimos a partir de los indicadores Sharpe, Alfa de
Jensen y Ratio de Informacién. Por ello el problema de investigacion es:
¢ Cuales seran los mejores indicadores de desempefio para un portafolio
compuesto por valores del Mercado Integrado Latinoamericano MILA afio
20177 Mientras que los objetivos se vinculan con evaluar el desempefio

obtenido por cada portafolio 6ptimo, frente a los indices del mercado.

El método seguido es estimar los riesgos y retornos promedio de los
portafolios y compararlos con los indices de mercado, esto es la base del
calculo del Sharpe. Otro ajuste es tomar los diferenciales de rendimientos
entre portafolios y comparadores, hallando el tracking error, que es la base
del Ratio de Informacion y finalmente se hicieron regresiones para obtener
el alfa de Jensen mediante modelo CAPM o de Factores.

Los resultados indicaron que usando el ratio Sharpe, el ratio de informacion
y el Alfa Jensen se obtuvieron como portafolios dptimos los N° 19 y 45: en
el caso del Alfa de Jensen, este resultd de la regresion de un modelo de
Factores, con el pardmetro constante significativo y R? de 45%.

Finalmente comparando estos dos portafolios con el rendimiento del
mercado; sea en normalidad de la distribucion, en el retorno absoluto y el
ajustado por riesgo; resulta que el mejor portafolio es el N° 19 cuyo retorno
final fue de 33.6%.



ABSTRACT

This thesis aims to select a portfolio whose performance is better than the
market return or at least similar. Previously optimal portfolios are chosen
from the Sharpe, Alpha de Jensen and Information Ratio indicators.
Therefore, the research problem is: What will be the best performance
indicators for a portfolio composed of values of the Integrated Latin
American Market MILA year 2017? While the objectives are linked to
evaluate the performance obtained by each optimal portfolio, against the

market indexes.

The method followed is to estimate the risks and returns of the average
portfolio and compare them with the market indexes, this is the basis of the
Sharpe calculation. Another adjustment is to take the yield differentials
between portfolios and buyers, finding the tracking error, which is the basis
of the information ratio and finally regressions were made to obtain the
Jensen's alpha using the CAPM or Factors model.

The results indicated that using the Sharpe ratio, the information ratio and
the Alpha Jensen, the best portfolios were obtained as No. 19 and 45: in the
case of Jensen's Alpha, this resulted from a regression model with the
significant parameter and R2 from Four. Five%.

Finally, comparing these two portfolios with market performance, both
absolute and adjusted for risk; We believe that the best portfolio is No. 19,

whose final return was 33.6%



INTRODUCCION

En mayo del 2011, en el marco de la Alianza del Pacifico (Lancheros, 2017)
cuya primera cumbre fue en Abril de 2011; la Bolsa de Valores de Colombia,
la Bolsa de Lima (Pert) y la Bolsa de Comercio de Santiago (Chile)
acordaron y dieron la apertura a la primera venta de titulos valores de las tres
plazas en cualquiera de los mercados, bastando con recurrir a un operador
local (Sociedad Agente de Bolsa - SAB). Previamente en noviembre 2010,
las empresas que administran cada bolsa de valores, firmaron un acuerdo de
integracién. En Junio 2014 el mercado se amplio pues incluy6é a la Bolsa
Mexicana de Valores, conformando el denominado Mercado Integrado
Latinoamericano - MILA.

El MILA se funda en un contexto de economias latinoamericanas con
alianzas comerciales y politicas, cuyas perspectivas economicas son
positivas en el mediano plazo. Son objetivos basicos del MILA el desarrollo
del mercado, la integracion de plazas bursatiles, la transparencia y la
homogenizacion del marco normativo de cada pais.

Las caracteristicas econdémicas de los miembros del MILA; pueden verse a

continuacion:

3000

2500

2000

1500

1000

500 . I . I . I .
0

2015 2016 2017

H Chile ™ Colombia Mexico ™ Peru

Figura 1. MILA: PBI (Billones de US$ a paridad de poder de compra) por
pais. 2015-2017

Fuente IMF World Economic Database [ Nota: 1 Billén = Mil millones |



En materia del PBI per capita, la economia mas avanzada en la region es
Chile con 24 mil délares por habitante en paridad de compra (14.3 mil
ddlares corrientes), mientras que el pais menos avanzado es Pert con 13 mil

ddlares de PBI per capita (6.5 mil dolares corrientes).
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Figura 2. MILA: Balanza en Cuenta Corriente (Billones de US$) por pais.
2015-2017.

Fuente IMF World Economic Database

En materia de los saldos en cuenta corriente, todos los paises del MILA
tienen saldos negativos al 2016 y se espera una mejora relativa al 2017. El
pais con mayor déficit comercial es México con US$ 19 billones, en este
caso el panorama al 2016 fue de una gran caida de las exportaciones
(apenas crecid a una tasa de 0.13% anual), producto de las politicas del
gobierno de EEUU poniendo en tela de juicio los tratados de libre comercio
del pais.

El pais con menos déficit en cuenta corriente es Peru, que se estima en -3
billones, en este caso la mejora ha sido paulatina, las exportaciones pasaron
de sdlo un 2% de crecimiento el afio 2015 a 11% en el 2016 y se estima un
5% en el afio 2017, superando a las importaciones, se espera en el 2018 una
mejora comercial externa, de la mano de la recuperacion de los precios
mineros.

En materia de la deuda publica, el pais mas endeudado es México, con 40%



del PBI, el menor volumen comercial con EEUU ha afectado sus ingresos
fiscales que pasaron de 23 % del PBI a 21% del PBI, menor nivel que el
gasto publico que cierra el afio 2017 con 23% del PBI. Si bien ha mejorado,
ello no ha evitado que el pais se endeude a un nivel alto. El crecimiento
economico puede ayudar a la mejora del perfil de deuda mexicano, asi el PBI

crecio 3.6% el afo 2016 y se espera 3.9% el 2017 (en paridad).
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Figura 3. MILA: Deuda Publica Neta (% PBI) por pais. 2015-2017

Fuente IMF World Economic Database

El pais menos endeudado del MILA es Chile, con 3.8% del PBI, la economia
es solida a pesar de que los ingresos del gobierno se estiman para el 2017
en 23.6% del PBI con un gasto estimado en 26.7%, ello ha elevado la deuda
del pais, pero a un ritmo bastante menor.

Hay que considerar que el gobierno chileno encabeza una serie de reformas
que generan mas gasto, pero que se encaminan a una mayor igualdad
social, el efecto en los mercados aun es de cierta lentitud, asi el afio 2016 el
PBI apenas se expandio en 2.9% y se espera un 3.1% el afio 2017 (en
paridad), la economia se mueve a ritmo lento, pero se espera que las
reformas sociales sean efectivas a largo plazo.

Finalmente las perspectivas de crecimiento se basan en la inversion de los
paises miembros del MILA, asi el pais con mayor nivel de inversidn para el
2017 es Colombia con 25% del PBI, mientras que el de menor inversion
esperada es Chile con 21.6% del PBI.



En ambos casos la dindmica del ahorro es fundamental, en Chile el ahorro
llega al 20% del PBI, mientras que en Colombia llega a 21.7% del PBI, el
ahorro en todas las economias del MILA excepto Chile, ha crecido,
demostrando una perspectiva favorable para los mercados financieros a

largo plazo.
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Figura 4. MILA: Inversion (% PBI) por pais. 2015-2017

Fuente IMF World Economic Database

Como se ha visto, el MILA potencia las economias pequefas de la Alianza
del Pacifico, pero queda claro que tienen diversas divergencias en su
estructura econdmica, por tanto la dindmica de los mercados es distinta y
puede crear volatilidades mayores a los mercados desarrollados, lo que
genera ajustes en el disefio de portafolios de inversion en los mercados de
capitales de los miembros del MILA.

El MILA esta dentro de lo que se denomina mercados emergentes, en ese
contexto las plazas emergentes bursétiles requieren algunas condiciones
para su calificacion como tal, entre ellas una minima capitalizacion bursatil
(superando los 1.340 millones de dolares por ejemplo); la posibilidad de
negociacion debe ser alta, sino se asumen riesgos innecesarios relacionados
con la posibilidad de no salir del mercado ante choques externos, eso limita
la liquidez y en general hace que los mercados emergentes sean ineficientes
comparado a mercados desarrollados. (Rompotis, 2015)

En ese contexto de plaza emergente, Lopez y Vasquez (2002) analizan la
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pertinencia del CAPM (Capital Asset Pricing Model) en el mercado mexicano,
considerando sus criticas ante un menor poder explicativo en mercados con
cierta ineficiencia. A partir de la evidencia, estos autores sugieren un modelo
de mejor poder explicativo para los riesgos y retornos de los valores, este
seria el modelo APT (Arbitrage Pricing Theory). Sin embargo aspectos de
riesgo no sistematico pueden no ser explicables por este modelo. No
obstante por la naturaleza de los mercados en estudio, el uso de modelos de
factores puede ser recomendable para analizar el desempefio de portafolios
que contengan valores o instrumentos de mercados emergentes.

Evaluar el desempefio de portafolios en mercados emergentes, que son
claramente no eficientes en la forma semi fuerte sefialada por Fama (1970),
es importante en la medida que los indicadores de desempefio deben ser
mas finos, captando mayores niveles de ajuste, a partir de medidas que

vayan mas alla del desempefio sistémico medido por el CAPM.

En mercados con poca liquidez como la Bolsa de Valores de Lima, la tactica
de inversion global supone que sus instrumentos deben ser parte de otros
portafolios con fines de ser atractivos en el mundo de mercados bursatiles
emergentes, por ello la tendencia de inversion es disefiar portafolios
incluyendo no paises sino el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

En este sentido tener formas de medir el desempefio de estos instrumentos,
es Util en la medida que se recomienda indicadores que se adaptan a
mercados menos eficientes. Como sefiala Rompotis (2015) en un modelo de
dos factores; las economias emergentes dependen de factores como la
volatilidad del dia, los retornos rezagados sobre el indice de mercado y la
volatilidad diaria de mercados desarrollados que correlacionan sus riesgos
con los emergentes, esto ejemplifica que hay mas factores de riesgo que
solo la prima de riesgo analizada en el CAPM, un modelo que aun tiene

mucho uso dependiendo del desarrollo de los mercados.

Considerando la importancia de la eficiencia en los mercados, sobre todo los
emergentes; podemos seguir a Fama (1997) que estudia dicha eficiencia del

mercado a partir de anomalias presentes en los retornos de los valores,
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encuentra que dichas anomalias pueden ser temporales a largo plazo, sin
romper la hipotesis de eficiencia del mercado. Los precios de los valores
pueden sobre reaccionar, pero al revés la no reaccion también se presenta.
Sin patrones especificos es probable que los portafolios sigan siendo
eficientes. Esto en la medida que el mercado es grande, algo que no se
presenta al interno del MILA, inclusive a nivel del indice MILA40 ( este indice
es comercializado por Standard and Poors, contiene 40 acciones mas
liquidas de Chile, Colombia y Peru, se cotiza con el nombre de S&P MILA
ANDEAN 40) todavia se tiene peor desempefio que los mercados grandes o
eficientes.

Fama y French (1992) evaluan la eficiencia del mercado y los indicadores
que se derivan de el, asi el modelo CAPM puede no capturar las anomalias
presentes en acciones de empresas pequefias, es decir el efecto tamafio
puede ser importante, no obstante la eficiencia no se pierde al tener el
mercado un tamafio muy grande comparado con los valores de mercado de
las acciones listadas, algo que al interno del MILA es mas dificil ver, puesto
que alli cotizan los negocios mas grandes que a su vez tienen un efecto
importante en el tamafio del mercado y no al revés.

Para estos efectos de tamafio Fama y French (1992) parten de ampliar el
CAPM (Capital Asset Pricing Model) usando los denominados modelos de
factores (bajo el modelo general APT-Arbitrage Pricing Theory), es decir
incluyendo otros aspectos en la medicion del riesgo y retorno de los titulos, lo
cual es bastante aplicable en mercados de menor eficiencia, las conclusiones
de los autores inclusive van mas alla, sefialan que los modelos existentes no
capturan toda la dinamica de los valores, sobre todo ante distorsiones
comunes como por ejemplo la poca negociacion dentro del MILA, por tanto
los ajustes son necesarios para capturar las anomalias existentes (Fama y
French, 1993).

Las modificaciones al CAPM planteadas por el APT provienen originalmente
de las propuestas de Ross (1977) que sefiala que los retornos no dependen
s6lo de un indice del mercado sino de otros criterios, como los tamafios del
titulo, la conducta sorpresa y los rendimientos esperados o la expectativa.

Trabajos mas recientes de Ross et al (1986) buscan nuevos factores que
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expliquen el retorno como: indices de inflacion, cambios no esperados en los
retornos, indices de mercado diversos, en otros estudios se incorporan la
confianza del inversionista, el retorno de bonos, entre otros (Ross et al,
1997).

Zanabria (2007) califica estos factores como macroecondmicos, estadisticos
o fundamentales, en buena cuenta los retornos del portafolio son a su vez
ajustables a los riesgos de cada componente a cada factor (esto se
denomina modelos de atribucién de desempefio que sefiala en buena
cuenta, a qué factor se atribuye el desempefio o el desajuste del portafolio),
esto es un paso adelante en el entendimiento de los retornos de los titulos en
los mercados de capitales. EI CAPM tiene sus limitantes, lo que nos lleva a
mirar el APT, sin embargo la naturaleza menos eficiente de mercados como
el MILA, generan un estudio mas detallado de los indicadores de desempefio
de un portafolio que vayan mas alla del calculo clasico andlisis de retorno y
riesgo. Una aproximacion que debe ser tomada en cuenta, son las variantes

del APT transformadas ahora en los modelos de atribucion.

En atencién a lo anterior, el problema de investigacion es: ;Cuales seran los
mejores indicadores de desempefio para un portafolio compuesto por valores

del Mercado Integrado Latinoamericano MILA afio 20177

El objetivo general del estudio es: Evaluar indicadores de desempefio para

portafolios de inversion en mercados emergentes, aplicado al Mercado

Integrado Latinoamericano (MILA), con fines de comparar y elegir el que

mejor resultado de riesgo retorno muestre para este mercado en el afio

2017.

Dentro de los objetivos especificos tenemos:

e Evaluar el desempefio de un portafolio de inversion en el MILA, a partir de
su optimizacion usando el indice Sharpe, en un modelo de minimizacién
de riesgos por frontera eficiente.

e Evaluar el desempefio de un portafolio de inversion en el MILA, a partir
del indicador Alfa en un modelo CAPM o APT

e Evaluar el desempefio de un portafolio de inversién en el MILA, a partir

13



del ratio de informacion derivado de la estimacién del tracking error

expost.

El estudio sugiere diversas conexiones entre la dindmica del mercado y la
gestion de portafolios, al respecto Barreiro (2002) sefiala que las
correlaciones entre los indices de mercados desarrollados y mercados
emergentes tiende a ser baja, de modo que los portafolios globales deben
tener comparadores que evidencien esas correlaciones. Sin embargo los
mercados emergentes agrupados en el MILA, pueden recurrir a sus propios
indices, asi titulos de cada pais se miden contra el indice emergente o el
indice propio a modo de comparador, usar los indicadores internacionales
puede ser una idea limitada.

En alusién a ello, debemos decir que dado que se trata de mercados
emergentes, con correlaciones mas volatiles con los mercados desarrollados,
que entre ellos, es posible que el modelo CAPM y el modelo APT contengan
limitantes a la hora de explicar el desempefio de un portafolio, por ello la
hipotesis planteada es que el Tracking error que genera un ratio de
informacién, permite obtener portafolios con mejor desempefio que
indicadores como el alfa que proviene de un modelo CAPM o APT, y supera
otros indicadores como el indice Sharpe que es usado para lograr carteras

eficientes en el modelo de Markowitz.

El estudio comienza con una seccion de anélisis del objeto de estudio, donde
se analiza las causas del problema, la forma en que este se manifiesta y el
método a desarrollar en el estudio. El problema se aborda considerando
diversos antecedentes sobre el mercado de capitales de los paises
miembros de la Alianza del Pacifico, agrupados en sus Bolsas de Valores
mediante el mecanismo denominado Mercado Integrado Latinoamericano.

La parte del método aborda la forma como se obtendrén los portafolios
Optimos a evaluar en el parte final del estudio, es decir elegir el portafolio
cuyo desempefio es en riesgo y rendimiento, comparable o mejor a los

indices de mercado o comparadores.
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El capitulo siguiente esta relacionado con el marco tedrico del estudio,
abordando temas de gestion de portafolios, eficiencia de mercados,
indicadores de portafolios Optimos y la naturaleza de los mercados

emergentes.

Luego continta el capitulo tres de resultados, aqui primero se analiza la
dinamica del MILA y de algunas empresas seleccionadas por ser las de
mayor retorno dentro de cada pais. Una segunda fase es la tactica de
inversiones 0 pesos por pais y titulo. Luego vienen los rendimientos
individuales de los portafolios disefiados, los riesgos de portafolio y los
rendimientos y riesgos de los comparadores.

Con esta informacion se estiman los indicadores Sharpe, Ratio de
Informacion y Alfa de Jensen, en este ultimo caso se usa ademas una tasa
libre de riesgo como ajustador de los retornos. Estas estimaciones conducen
a los portafolios 6ptimos, de aquellos elegidos el que tenga el mejor
desempefio frente a los comparadores; sera el portafolio de mayor

rendimiento y eficiencia y por tanto el mejor para los fines del estudio.

Finalmente esta tesis concluye con las conclusiones para cada objetivo y las
recomendaciones, con fines de mejorar el acceso a mas personas al

mercado formal de capitales.
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1.1

1.2

CAP.| ANALISIS DEL OBJETO DE ESTUDIO

Ubicacion

De acuerdo con Campos y Revoredo (2016), el MILA es el primer
mercado bursatil de América Latina, que incluye la Bolsa de Valores
Lima, Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores de Colombia
y la Bolsa Mexicana de Valores, que juntos llegan a un mercado que
contiene empresas cuyo valor bursatil esta en alrededor de US$ 789
mil millones.

Sin embargo el MILA, aun se limita en la medida que la oferta de
valores de cada pais se hace solo en el mercado doméstico, deberia
en el tiempo poderse colocar valores primarios de un emisor en
cualquier mercado o pais en simultaneo. Otro aspecto que limita la
eficiencia conjunta y genera liquidez muy variada entre paises; es la
carga tributaria que es compleja en cada una de las plazas.

Asi en Colombia el tributo es cero, siempre que no se supere un float
de 10% (acciones en bolsa respecto al capital social), en Chile es 0%
para acciones con presencia bursatil (esto es superar una negociacion
minima en al menos 27 ruedas de bolsa de 180 ruedas, este monto
minimo difiere de pais a pais), en México es mas simple, se paga 10%
del ingreso y en PerU se exonera la ganancia hasta el afio 2018 bajo
el mismo criterio de presencia bursatil, sin embargo la tasa de
impuesto es de 5%. La idea es tener un solo tributo en el MILA o
ninguno, con miras a tener el mercado con menos variabilidades que

le restan eficiencia.

Como surge el problema.

La tabla siguiente resume el panorama del mercado de capitales en
torno al MILA, si comparamos el coeficiente de variacion de la
cotizacién de cierre del indice MILA40 (que refleja este mercado) se
tiene 8% versus un 4% del Standard and Poors 500 (SP500), que es

el indice que refleja el comportamiento general de la Bolsa de Nueva
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York (NYSE) el mercado mas grande del mundo.

Es evidente que el MILA es un mercado menos eficiente, igualmente si
comparamos la volatilidad del retorno del MILA, esta es de 0.72%
contra un 0.46% del SP500. EI mercado emergente latinoamericano
que engloba a estos paises, es pues mucho mas volatil y por ello
menos eficiente que el mercado desarrollado.

Algunos otros criterios reflejan el todavia incipiente mercado de
capitales en la Alianza del Pacifico. EI MILA tiene una capitalizacion
de mercado de 789 mil millones de dolares que representan un 45%
del PBI de los paises de la alianza. Igualmente el volumen negociado
son 178 mil millones de délares, equivalente al 10% del PBI y al 22%

de la capitalizacion de mercado, es pues un mercado en formacion.

Tabla 1. Indicadores del mercado MILA 2016-2017

Coef.Var.  Volatilidad VolNeg/ Emisore  Fondos Retorno
Pais Precio Retorno (%) Cap M/PBI PBI s MILA Anual
MILA 8% 0.72 45% 10% 636 13 24.73
PERU 7% 6.47 64% 1% 217 3 31.42
CHILE 9% 0.97 85% 10% 214 8 27.33
COLOMBIA 5% 1.05 37% 4% 68 1 458
MEXICO 9% 1.37 34% 13% 137 1 1.51

Fuente: MILA, BVL, Bolsa de Santiago, Bolsa de Colombia, Bolsa de México.

Al interno del MILA las diferencias son notorias, el pais con menores
montos negociados sobre PBI es Per(, el mercado mas pequefio y el
de menos liquidez, lo que genera ciertas ineficiencias, sobre todo a la
hora de vender y salir del mercado, dado la poca negociacion;
mientras que el mercado mas liquido es México.

El pais de mayor volatilidad es Peru (reflejando su mercado pequefio),
mientras que el mas estable es Chile, cabe notar que el portafolio
acumulado en el indice MILA es menos volatil que sus conformantes,
lo que indica que el tamafio hace ganar estabilidad y menor riesgo.

El mercado MILA dado sus mayores volatilidades, en promedio es
més rentable que el SP500 que rindié el ultimo afio 23.46%, mientras
que el MILA llegd a 24.73%, Peru llegd a 31.42% y Chile a 27.33%,

Colombia y México no superaron al SP500, sin embargo su
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desempefio es mas volatil.

No obstante, sin dividimos el retorno anual sobre la volatilidad, una
especie de indice de rentabilidad ajustada por riesgo, el mejor
indicador lo tiene SP500 con 50.5, seguido de MILA con 34.45 y luego
Chile con 28.2. Eso muestra que si bien los paises del MILA ganan en
retorno absoluto, son igualmente mucho mas riesgosos que el
mercado de Estados Unidos, reflejado en el SP500. Lo anterior se
debe a que el MILA es un mercado aln pequefio, con liquidez relativa
y menos eficiente que el desarrollado, que esta medido por el SP500.
En ese contexto de cierta ineficiencia o mayores riesgos del mercado
de capitales dentro del MILA, la aplicacion de modelos de portafolio
para estos mercados emergentes, debe ser comparada en su
indicadores de desempefio, para verificar si la gestion de portafolios

es Optima o al menos sigue al mercado.

Como se manifiesta y que caracteristicas tiene.

Lancheros (2017) sefiala que la formacion del MILA se da en un
contexto de paises que tienen diferencias econémicas diversas,
estructuras de mercado diferentes tanto en el de capitales, como en la
banca y otros mercados de bienes. Distancias que son la base de las
distintas volatilidades existentes y de la menor eficiencia de los
integrantes del MILA frente a mercados desarrollados.

Paises como Peru tienen alrededor de 20 afios de crecimiento estable,
mientras que México ha tenido una reciente volatilidad, en Chile hay
diversas reformas; en general los paises de la Alianza del Pacifico, si
bien son economias de un marcado sesgo hacia el mercado, son
igualmente volatiles sobre todo al contexto internacional.

Las evidencias mostradas antes, indican paises muy sensibles a los
ciclos internacionales y a la vez de mayor riesgo que los mercados
desarrollados, por lo cual los portafolios individuales pueden ser
rentables pero son de mayor riesgo que el conjunto.

Dado ello, como se ve en las cifras, el MILA es un mercado rentable a
partir del conjunto no de cada individualidad, inclusive a mayor riesgo,

si bien su volatilidad hace que el SP500 sea finalmente mas rentable
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1.4

dado un riesgo; el MILA es atractivo para armar portafolios que
permitan un mayor retorno a menor volatilidad.

Es importante considerar el aporte de México al MILA, ello ha
permitido ganar eficiencia como portafolio, reduciendo la volatilidad,
Lizarzaburu et al (2015) no encuentra mucho impacto en el MILA a
partir solo de Chile, Colombia y Per, el volumen negociado no crecid
y tampoco hubo efectos en rentabilidad, los mercados no tuvieron
mayor correlacion. Sin embargo la presencia de México como
sugieren los autores, permite ganar profundidad y ademas en el
tiempo, los inversores van moviendo fondos al mercado conjunto
antes que cada pais.

Es importante notar que estos autores ya sostienen el enorme efecto
que tendria un portafolio que incluya a Brasil, en ese caso los niveles
de eficiencia serian mayores. A pesar de esta limitante actual, el MILA

es potencialmente un portafolio atractivo en el mercado global.

Descripcion detallada la metodologia empleada.

Disefio de contrastacion de hipétesis:

Para este estudio procedemos en dos fases, primero establecemos las
condiciones para realizar la tactica de inversiones o la seleccion de
activos y la respectiva asignacién de pesos. Esta tactica de
inversiones es necesaria para establecer el portafolio 6ptimo, el mismo
que sera calculado con base a tres indicadores: el alfa de Jensen, el
indice Sharpe y el ratio de informacién.

Esta primera fase requiere tener los activos que se incluirdn en el
portafolio que servira de base para el estudio, para ello se elegira de
cada bolsa de valores pertenecientes al Mercado Integrado
Latinoamericano: Bolsa de Lima, Bolsa de Santiago, Bolsa de
Colombia y Bolsa de México.

Los activos serén seleccionados por el criterio de valor negociado
anualizado, dividiendo el monto negociado sobre la capitalizacion
bursatil, los de mayor valor seran los elegidos, acordes a la muestra
planteada.

Luego se eligen los comparadores o benchmark’s, para cada pais el
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comparador es el indice ETF vendido en la Bolsa de Nueva York
(NYSE): Peru Select, Colombia X, MSCI Chile, MSCI México. Para el
portafolio se compara con el MILA 40 o el indice de mercados
emergentes MSCI EMM. Los comparadores de cada pais es para
validar el portafolio, asi una alta correlacién entre los ETF de pais y el
MILA 40, supone usar el MILA 40; bajas correlaciones supone usar
ambos.

Para el modelo de factores, otros comparadores pueden ser el
Standard and Poors 500 o el Rusell 2000 para el mercado
norteamericano (siempre que no correlacione con MILA 40 o los ETF
de los paises). Igualmente se pueden incluir como factores la tasa de
interés internacional LIBOR, la capitalizacién bursatil de cada titulo o
el volumen negociado de cada titulo. Se obtiene el rendimiento del
portafolio y el rendimiento del benchmark, y se comparan en un
modelo de regresion lineal con factores adicionales o sin ellos, sin
factores seria el modelo CAPM y con factores (F) seria el modelo
APT.

Sea el modelo CAMP o APT se obtiene el alfa de Jensen (a) del
siguiente modo o también la variante del modelo (2):

p—r=a+P(rn-r)tpiFite (1)

Donde rr es la tasa libre de riesgo, r son los rendimientos del portafolio
(p) y del benchmark (b) y Fi son los factores adicionales ya
mencionados si el modelo es APT. Para el ratio de Sharpe, se
procede del siguiente modo:

Sharpe =[rp—-1]/0p (2)

Donde op es el riesgo del portafolio medido con la desviacién
estandar. El ratio de informacion IR es el mismo que se plantea en la
ecuacion o modelo (5):

IR=1[rp -rn]/TE 3)

Donde el TE es igual al expresado en la ecuacion siguiente, al cual

denominaremos ex post (ep):
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TEe=[[1/(N-1)] Z[ro—-rmp]2]05  (4)

Donde rppb es la diferencia de retornos entre el portafolio y el

benchmark y r m b, €s la media de estas diferencias.

La segunda fase del estudio, implica elegir los portafolios 6ptimos (con
los pesos Optimos) para obtener el desempefio del portafolio en riesgo
y retorno para cada tactica de inversiones ya sefialadas.

Se obtiene primero la distribucién de probabilidades del retorno del
portafolio y se compara con el benchmark, con fines de ver si el ajuste
es ideal, siendo el mejor: la tactica con el valor Jarque Bera mas
proximo al benchmark. Luego se obtienen los resultados acumulados
diarios (grafica en el tiempo) para cada tactica de inversiones y se
compara con el benchmark, el de mejor desempefio frente al
comparador es la tactica elegida.

Posteriormente, se obtiene el retorno ajustado por riesgo para cada
tactica de inversiones (en este caso se procede considerando riesgo
dado, asi la tactica que produce el portafolio de mejor retorno dado el
riesgo de cada uno es el elegido. Evidentemente el mejor portafolio es
aquel que supera o al menos iguala el benchmark ajustado por riesgo.
Un ultimo indicador es el retorno promedio ajustado por riesgo
promedio, se compara con la media del benchmark y se elige la tactica

que produce el de mayor valor o el que supera el comparador.

Poblacion y muestra:

La poblacion estd constituida por 636 emisores de titulos de renta
variable (acciones) que componen el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). Compuestos por 34% de acciones de Peru,
34% de Chile, 11% de Colombia y 22% de México.

La muestra la conforma la cantidad de acciones del MILA Andean 40
que cotiza en la Bolsa de Nueva York. Estas son 40 acciones de Peru,
Colombia y México (que conforman el 78% del MILA). A los que
afiadimos 11 acciones mexicanas, con lo cual se tienen 51 acciones

que corresponden al 100% de la estructura poblacional.
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Tabla 2. Once Acciones extraidas del MSCI México por peso (Nov.
2017).

Valor Peso % Rebalanceado %
America movil 15.6 25%
Fomento Economico Mexicano 8.73 14%
Gpo Finance Banorte 7.78 12%
Walmart de México 5.99 10%
Cemex 5.92 9%
Grupo México 4.99 8%
Grupo Televisa 3.98 6%
Fibra uno Administracion reit 2.75 4%
Grupo financiero Inbursa 2.36 4%
Grupo Bimbo 2.35 4%
Grupo Aeroportuario del Sureste 2.21 4%
Total 62.66 100%

Fuente: Bolsa de México. MSCI.

Las 51 acciones son las de mayor liquidez en cada mercado. Estas
son 20 de Chile, 14 de Colombia, 6 de Peri y 11 de México. Se
elegiran por liquidez o monto negociado sobre capitalizacion bursatil,
igual puede ser sélo por capitalizacién. En el caso de México se
toman las acciones méas negociadas, que son partes del indice MSCI
México ETF, ordenadas de mayor a menor peso:

En el otro grupo, de acuerdo con Reuters a noviembre 2017, las
acciones ordenadas de mayor a menor capital market para el MILA 40

son:

Tabla 3. Cuarenta Acciones en el MILA 40 (noviembre 2017)

Valor Pais Market cap. US$

Falabella Chile 14636.00
Empresas Copec Chile 12417.57
Banco de Chile Chile 9646.08
Soquimich Chile 9582.29
Santander Chile Chile 9198.06
Cencosud Chile 5460.89
Banco de Crédito e Inv. Chile 5202.92
Latam Chile 5127.79
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Cmpc Chile 5076.79

Antar Chile 49394
Sociedad matriz Bco de Chile  Chile 3596.0
Cervecerias Unidas Chile 3162.95
Itau Corpbanca Chile 2931.99
Colbun Chile 2533.1
Aguas andinas Chile 2403.02
Entel Chile 2169.72
Aesgener Chile 1809.25
Cap Chile 1055.24
Enel Chile Endesa Chile 5.69
Enel Generacion Enersis Chile 713
Ecopetrol Colombia 74832.38
Aval Acciones Colombia 29079.66
Bancolombia Colombia 27089.14
Interconexion Eléctrica Colombia 25987.23
Banco de Bogota Colombia 22228.93
Suramericana Colombia 22150.35
Grupo Argos Colombia 17091.45
Cemargos Colombia 14523.92
Nutresa Colombia 12469.35
Almacenes éxito Colombia 7367.57
Corp. Fin. Colombiana Colombia 6638.47
Banco Davivienda Colombia 3187.97
Isagen Colombia 3.19
Pacific Rubiales Colombia 6.015
Southern Perl 34.03
Credicorp Perl 19.44
Buenaventura Peru 12.66
Volcan Perl 9.82
Alicorp Peru 8.88
Grafa y Montero Perl 2.08

Fuente: S&P Nota Técnica 2017. Fernandez et al (2016)

Materiales, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos:

Los datos para el modelo provienen de los precios de cierre de los
distintos activos a considerar en el portafolio a disefiar. Este portafolio
esta compuesto por 51 acciones de los paises miembros del MILA.

En cada accién se calcula el retorno diario [ (Pt — Pt1) / Pt1 ] para tener
asi los retornos promedio del portafolio, los célculos se realizan para
un periodo anual equivalente como minimo a 240 dias. El periodo
base es noviembre 2016 a noviembre 2017.

El célculo del retorno se hace igual para el benchmark, se eliminan del
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portafolio todos los activos con periodos no negociados mayores a 5
dias 0 una semana, esto con fines de no distorsionar la evaluacion de
indicadores.

Los datos provienen de distintas fuentes pero referentes a los titulos
seleccionados:

Sin son acciones estrictamente locales, se usa cada Bolsa de Valores
0 los datos contenidos en Reuters o Investing. Ademéas de las
cotizaciones, se extraen los montos negociados y las capitalizaciones
bursétiles.

Si son ADR se usan estrictamente las cotizaciones presentes en
NYSE tomadas de Yahoo Finance, Google Finance, Reuters o
Investing.

Para todos los ETF o benchmark a seleccionar, se usan las
cotizaciones presentes en NYSE tomadas de Yahoo Finance, Google
Finance, Reuters o Investing.

Para la tasa libre de riesgo, tomaremos el retorno de los bonos del
tesoro de Estados Unidos a 20 afios por lo menos, la fuente de datos
es USTY historical data del Departamento del Tesoro de Estados
Unidos (treasury.gov)

La tasa de interés LIBOR délares 30 o 60, de corto plazo. En todo

caso maximo la tasa 360.

Métodos y procedimientos para la recoleccion de datos:

La extraccion de datos para el anélisis respectivo se hace en formato
csv descargado de la plataforma financiera respectiva (Yahoo
Finance, Google Finance, Reuters o Investing), luego es transformado
a formato Excel, para la obtencion de riesgo y retorno.

Posterior a la extraccién de datos, se depuran los activos poco
negociados, se homogenizan las fechas, dado que los feriados no son
iguales entre paises, asi solo se miden portafolios con las mismas
fechas de cotizacion. Una vez esta todo homogéneo, tanto portafolio
como benchmark, se procede a las estimaciones de cada tactica de

inversion.
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Para la obtencion de los retornos de portafolio en cada tactica de
inversiones, se usaran pesos diversos, el objetivo es encontrar los
pesos que brinden la mejor relacion riesgo retorno, la misma que sera

la base de comparacion entre tacticas.

Para ello se simulara el disefio de 100 portafolios, esperando una
confianza de 95% en las estimaciones de riesgo y retorno. Estos 100
portafolios pueden ser optimizados con Solver que es una herramienta
de Excel.

Para el analisis del desempefio final del portafolio, la base de datos en
Excel se traslada al formato de STATA 12, con fines de calcular

indicadores estadisticos de normalidad o diferencia de medias.

Andlisis estadistico de los datos:

Para el trabajo se parte siempre de las cotizaciones de cierre, las que
se establecen de menor a mayor fecha, con ello se obtiene el retorno
que es la base para hallar los riesgos promedios. Para este paso
usamos la funcion Coeficiente de Correlacion de Excel aplicada a los
retornos de los titulos dentro del portafolio. Ello con fines de hallar la
matriz de varianza y covarianza que es la base del riesgo del portafolio
en el modelo de frontera eficiente necesario para el Sharpe.

Para el alfa de Jensen se haran regresiones de los retornos del
portafolio menos la tasa libre de riesgo como variable dependiente,
mientras que la independiente es el retorno del benchmark neto de la
tasa libre de riesgo. Las regresiones se haran con el comando
Regresion de Excel. Se espera tener regresiones con ajustes
superiores a 50% (R2) y factores significativos (prueba t > 2), puede
ser sblo para el rendimiento del benchmark o deméas factores ya

sefialados antes.

Para el estimado del TE ex post se hara uso de la funcién desvest
(desviacidn estandar) del Excel, a partir del diferencial de retornos del
portafolio y el benchmark. Esta funcién se usa ademas para los

riesgos de cada activo en el portafolio y el benchmark.
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Para el desempefio en la parte del ajuste de la distribucién normal, se
usaré el programa STATA 12 para calcular el indicador Jarque Bera 'y
aquellos necesarios para comparar las distribuciones de

probabilidades de los retornos del portafolio y el benchmark.

El mismo programa se usara para las pruebas de diferencia de medias
entre los retornos ajustados por riesgo de cada tactica de inversiones

y el benchmark.
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CAP. Il MARCO TEORICO

El estudio de portafolios de inversion tiene diversas implicancias para los
agentes econdmicos, por un lado los inversores analizan las bondades de
los distintos indicadores de desempefio y de optimizacién de portafolios.
Mientras que por otro lado, la politica econdémica en la actualidad se ve muy

influenciada por el movimiento en los mercados financieros.

Altos niveles de riesgos en los mercados financieros, pueden crear
panoramas de poca liquidez complicando las tasas de retorno y la dinamica
productiva, en esa medida la integracion de los mercados financieros es

fundamental para crear mejores condiciones de estabilidad.

Osegueda (2013) analiza las bondades de tener mercados financieros
integrados a los mercados de capitales internacionales, sus analisis parten
de replicar indices accionarios de mercados desarrollados, a partir de
combinaciones con titulos de México. Los resultados para el SP500 son
favorables, dado la mayor estabilidad de este indice y la cercania de México
en sus actividades de comercio y finanzas con Estados Unidos. Sin embargo
la réplica con otros indices como BOVESPA, no generan la misma evidencia
de riesgo retorno, la mayor volatilidad del mercado Brasilefio no permite

réplicas estables.

Lo anterior es valido para los analisis de desempefio de portafolio, una parte
importante del proceso de optimizacidn es encontrar indices replicables del
portafolio disefiado, sobre todo en mercados emergentes, asi en el caso de
Osegueda (2013) el SP500 es un buen comparador (benchmark) del
portafolio mexicano, no asi el indice BOVESPA, aun cuando este indice es
parte importante de otro comparador internacional como el indice de
Mercados Emergentes (MSCI EMM) de Morgan Stanley.

La presencia del benchmark no se basa necesariamente en tener indices

globales del mercado, en algunas situaciones son algunas combinaciones de
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activos (por ejemplo un Hedge de compra larga y venta corta) o la mezcla
con indicadores macroecondmicos propuesto en los modelos de mas de un
factor de retorno, asimismo se pueden usar titulos que generen varianza
minima a partir de otros portafolios, en buena cuenta la gestion de carteras
se basa en comparadores, pero estos pueden ser diversos. (Glabadanidis y
Zolotoy, 2013)

Un buen ejemplo de lo anterior es la propuesta de Haggi et al (2010), sus
estudios conducen a seguir el desempefio de un portafolio no sélo con
comparadores internacionales muy usados como el indice de Mercados
Globales (MSC World) para portafolios muy diversificados, el mismo que
puede sustituirse con el indice Equity Hedge HFRI, un instrumento que mide
la cobertura en el mercado de acciones. Igualmente para mercados
emergentes, en lugar del MSCI EM, se puede usar el Emerging Markets
Hedge HFRI.

Los resultados indican que el uso de comparadores alternativos, como un
Hedge, puede ser evaluado mediante el seguimiento de los clasicos
indicadores de riesgo retorno de portafolios, asi como el uso de errores de
seguimiento entre el portafolio y los comparadores alternativos. Una
novedosa idea, es que estos comparadores siguen los indices
internacionales, pero también pueden ser usados para mejorar el
desemperio del portafolio. Las evidencias indican una mejora de la relaciéon
riesgo retorno y ademas presentan menos riesgos que portafolios sin
coberturas, ello dado que los Hedge no limitan el retorno sino principalmente
el riesgo. Dependiendo de los pesos asignados, los indices alternativos son
una buena seleccion de benchmark o de estrategia afiadida a un portafolio

tipico de acciones.

Zambrano (2011) indica que el desempefio de portafolios se basa en
indicadores diversos, por ejemplo el ratio Sharpe (Sharpe, 1966) que mide la
relacién entre retorno premium (rendimiento menos retornos libres de riesgo)
del portafolio sobre el riesgo medido con la desviacion estandar del
portafolio. Asi un portafolio con un ratio Sharpe post disefio de estrategia de

activos versus el inicial, es evidentemente un portafolio de mejor
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desempefio.

Otro indicador aludido por Zambrano (2011) es el alfa Jensen (Jensen, 1967)
que relaciona los rendimientos premium del portafolio, versus el rendimiento
premium o la prima de riesgo del benchmark, en este caso un alfa (a)
positivo (es decir que el portafolio supera el benchmark) supone una gestién

activa del administrador de portafolios.

Sin embargo los hallazgos de Jensen (1967) no parecen dar mucha
evidencia de una gestion activa, asi la mayor parte de portafolios son

pasivos o apenas logran el desempefio del mercado y cuando no, pierden.

Sin embargo hay dos efectos que se consideran adicionalmente, por ejemplo
el timing del portafolio (esto es que el alfa sea distinto de cero como
hipotesis) que también es la capacidad de anticiparse el mercado (un
administrador con timing puede tener titulos que luego generan un retorno
adicional, dado su inclusion ex ante), este timing es algo que tampoco se
evidencia o es bastante corto 0 muy temporal, lo que si da evidencias de

mercado eficiente en el caso de Estados Unidos. (Rojas, 2011)

Otro aspecto es la selectividad, o la forma como los administradores pueden
comprar bajo y vender alto, sin sesgos conductuales. En este caso el
desempefio puede tener resultados activos o alfa positivo, no obstante las
evidencias igual son parciales. Ante ello surgen las propuestas de Fama y
French (1993) para incorporar mejores formas de medicion del alfa, dado

que el modelo CAPM puede no capturar toda la dindmica del mercado.

Zambrano (2011) menciona ademas otro indicador que bien puede ser
relevante en el seguimiento de portafolios, sobre todo de aquellos
referenciados con indices de mercados emergentes. Este es el tracking error
(TE) que es eficiente para portafolios armados de titulos emergentes contra
un indice o para seguir la inversion en ETF (Exchange trade fund) que es un

titulo que representa un conjunto de acciones de un mercado especifico.

Asi el TE puede resultar de medir el error de un portafolio frente al error del
benchmark (error de estimacién en el CAPM por ejemplo), el indicador

finalmente lo que evalla es que tan distante estan las desviaciones del
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portafolio de su benchmark.

El TE ademas permite capturar el timing, a partir de descomponer el
rendimiento premium de un portafolio en dos partes, comparando los pesos

del mismo frente a los pesos del benchmark:
=r=(b-1)rmn+rs (5)

Donde r es el rendimiento, p es portafolio, b es el benchmark y rs refleja el
portafolio a pesos distintos al benchmark , el primer componente de la
ecuacion (1) es el timing, mientras que el segundo es el componente de

seleccidn.

En materia del timing, dado que “b” refleja los pesos ideales del benchmark,
si esto es relevante, entonces el portafolio se ajusta para capturar esta
dindmica, y asi poder tener un mejor desempefio. Si el componente de
seleccion es relevante, entonces el portafolio disefiado tiene mejores
condiciones respecto al benchmark. Hay que notar que en el modelo clasico
CAPM (ecuacion 2), el componente de seleccion se podria asociar con alfa

(a) mas un nivel de error no sistematico (e). (Ammann et al 2006)

En el mismo modelo, el componente de oportunidad timing, se asocia el
rendimiento del comparador, ajustado por sus pesos “b”, o simplemente
inverso al riesgo sistémico medido por el Beta de mercado (f3), en este caso
un valor que supera el uno, indica que los pesos del benchmark son de
mejor desempefio que la asignacion realizada por el administrador de
portafolios, lo que exige un ajuste del portafolio hasta replicar al comparador

0 mejorar respecto del mismo, consiguiendo el componente de seleccién.
f—mh=a+(B-1)rmnte (6)

Keleher et al (2010) sefiala que el alfa podria tener limitantes en la medida
que los valores se transan con comisiones, costos diversos o rigideces entre
mercados (costos de transaccion), ello hace que el impacto de alfa puede

ser minimo o inexistente, en ese caso hay que fijarse ademas en el beta (B).

Se puede explorar una medida de exposicion del B, ante distintos
escenarios: portafolios con indices, con bonos, con fondos de cobertura, con

titulos en otras monedas y los tipicos problemas derivados de tener uno o
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mas factores de explicacion de la rentabilidad. Una medida del desempefio
es entonces los cambios de beta para distintos ajustes de portafolio, si se
sigue un esquema de réplica de benchmark o si optimiza desde los errores
ajustados, en ambos casos 3 da una respuesta Util para el manejo del

portafolio.

Sobre el uso de B, ademas se tiene el indice Treynor (1966), el mismo que
compara el rendimiento premium del portafolio con el § del mismo, asi los
cambios en el benchmark, generan nuevas exposiciones de Beta y ello
puede obligar a recalcular los betas de los valores y no asumir mas riesgos

de los estimados. (Suryani y Herianti, 2015)

La gestion del rendimiento y riesgo de un portafolio van asociados,
O’Davoren (2016) considera que los riesgos deben ser gestionados en
fases, primero un analisis fundamental del portafolio vinculado al desempefio
macroecondmico o sectorial. Luego se tiene una fase de disefio de cartera
donde se debe minimizar el riesgo o aceptar un riesgo manejable dado un

retorno esperado.

Finalmente viene la fase de evaluacién del portafolio o cartera, en ella se
revisa el retorno obtenido, el retorno del comparador, la eleccién correcta del
timing (titulos largos comprados en el momento y titulos cortos vendidos en
el momento), la seleccidon de sectores de inversién y se evalua que tan

buena fue la eleccion de titulos.

En general los administradores de cartera evaluan que tan riesgosos fueron
respecto del comparador, eso se puede medir usando la volatilidad del
diferencial de retornos entre portafolio y comparador, lo que ya hemos
conocido como Tracking error (TE). El comparador debe ser equivalente al
activo, no sblo en la estructura (lo cual es ideal) sino también en las
restricciones, por ejemplo si un portafolio no puede tener activos de alto
riesgo en un porcentaje definido, el comparador debe capturar esta

posibilidad o se busca uno mas afin.

Johnson (2000) amplia el concepto de indicadores de desempefio de

portafolios, primero la aplicacion de modelos de retorno total no sélo
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basados en la dinamica de precios, sino también en los rezagos de los
retornos (o que se denomina secuencia autoregresiva y de media movil -
ARIMA- aleatoria), asimismo los retornos de los activos pueden incluir su
flujo esperado (ingreso neto) o retornos adicionales al flujo (el rendimiento

del capital que tiene un flujo de ingresos al simularse su reinversion).

Amenc et al (2012) plantea medidas como el ratio Sharpe maximo, ese
criterio seria el de busqueda de maxima eficiencia del portafolio, el ratio igual
se maximiza buscando el menor valor posible de la volatilidad del portafolio
como criterio, asi la minima volatilidad puede conducirnos a un portafolio
eficiente. Los autores incluso plantean una combinaciéon de Sharpe con
volatilidad, de modo que se puede limitar el riesgo. La combinacién es la

siguiente:

Indicador de eficiencia de portafolio con control de riesgo =
i 1

[¥=2 Jwi+[1-¥ Jw  (7)

Donde “ es el ratio Sharpe (rendimiento premium / desviacién) del portafolio,

¥ es el indicador de aversion al riesgo, que puede ser aproximado con el TE
ex post por ejemplo. Mientras que wi son los pesos para el portafolio
buscando un riesgo limite (es decir el portafolio gestionado), o pesos
restringidos. Mientras que w; son los pesos que podrian tener retornos
maximos o acordes al comparador sin limitar el riesgo, es decir el peso del

benchmark.

Para Amenc et al (2012) elevadas condiciones de aversion, suponen
moverse en estrategia pasiva o seguir un ETF (el comparador por ejemplo),
mientras que reducidos niveles de ETF o de aversion, suponen estrategias
mas activas, combinando el desempefio de un portafolio con el movimiento

del benchmark.

En materia de los riesgos, Johnson (2000) sefiala la posibilidad de
estimaciones GARCH (heterocedasticidad condicional autoregresiva
generalizada), es decir que los errores cuadraticos del portafolio dependan
del pasado, lo que vendria a ser un modelo autoregresivo del error

cuadratico. La estimacion del pardmetro de la varianza pasada es un
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ajustador del riesgo del portafolio y estima mejor los rendimientos del
portafolio, es una alternativa que podria plantearse junto al TE, sin embargo
las estimaciones econométricas en mercados poco profundos podria ser

bastante limitada.

Ampliando la idea del TE, el desempefio de portafolios se basa en la
dinamica del mismo frente al movimiento del benchmark, en este sentido las
tendencias recientes hacen mayor énfasis al seguimiento de portafolios con
el tracking error, esto dado las restricciones ya sefialadas del alfa Jensen o
las complicaciones en torno a elegir correctamente el comparador, aspecto
clave para el Sharpe (que inclusive podria tener sesgos si el comparador
tiene otros pesos o no ajusta correctamente) que depende mucho de los

factores asociados al retorno de un titulo.

Satchell y Hwang (2001) detallan el TE en dos formas de medicién, una el
TE ex-post ya mencionado y la otra el TE ex-ante. En el caso del indicador

ex — post, este se representa como:

1
TEepz[[:]Z[rpb—rmpb]z]o'5 (8)
Donde rpb es la diferencia entre el retorno del portafolio y el benchmark,
mientras que r M es la media de la diferencia entre los retornos del

portafolio y el benchmark.

Un portafolio bien ajustado debe tener un TE ¢ cercano a cero, las
distancias deben ser minimas, sin embargo es posible que esta exista, de
modo que es importante verificar ello para saber si el portafolio tiene un buen

desempefio.
Mientras que el TE ex — ante (ea), se estima del siguiente modo:
TEea=[(a-b) Q(a-b)]05*24005 9)

Donde “a” es el vector de pesos del portafolio, mientras que “b” es el vector
de pesos del benchmark, Q es la matriz de covarianzas de los retornos de
los activos del portafolio. Si no hay desajuste en la optimizacion de pesos
frente al benchmark, entonces el TE ea tiende a cero, fuera de ello el error
de seguimiento va a depender de cuan relacionados estén los activos dentro

del portafolio. Para conseguir un bajo TE (poco o muy diversificados), de
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acuerdo con Satchell y Hwang (2001) el error ex post debe ser mayor que el
ex ante, por tanto su estimacion es necesaria para el evaluar el desempefio
del portafolio. En el modelo 3, se asume ademas que el activo tiene 240
negociaciones diarias, que bien podria equivaler a un afio del seguimiento,

esto equivale al “N” del modelo 3.

El ajuste entre portafolio y su benchmark pasa por el TE, pero también es
posible saberlo a partir de la correlacién entre los errores de ambos
conjuntos de activos, igual es posible saberlo con la volatilidad de los
diferenciales (que es la descripcion arriba realizada) o la volatilidad de los
residuales de los retornos (en este caso las estimaciones con factores o
CAPM).

Lo importante una vez considerado la aplicacion del TE, es la decision
tactica de las inversiones, es decir cuanto se acepta de desviacion sobre el
benchmark. Asi los inversores pueden tomar un minimo alcanzable de TE
(considerando siempre la presencia de correlacion entre portafolio y su
comparador, sea de errores o de pesos como se mide en el TE ex ante), con
ese minimo posible, se puede establecer los rangos tacticos de asignacion
de activos, o el peso que optimiza el portafolio, sin perder ajuste con el

benchmark. (Ammann y Zimmermann, 2001)

Chow (1995) plantea un modelo de optimizacién incluyendo el TE, asi el
agente maximiza el retorno esperado sujeto a dos restricciones: la primera el
riesgo cuadratico esperado y la segunda el TE esperado al cuadrado,
afadiendo dos indicadores de ajuste, uno es la tolerancia al riesgo y el otro
es la tolerancia al TE. El desempefio de estos portafolios ajustados por estos
criterios, supera al criterio de maximizar la combinacion de retorno
condicionada o restringida por el riesgo (dado o establecido) planteada por
Markowitz (1952) o visto desde un modelo dual, seria la minimizacién de la
varianza o riesgo del portafolio dado un retorno objetivo. Finalmente, en el
trabajo de Chow (1995) se optimiza ademas en portafolios que combinan

varios mercados accionarios y de bonos.

La gestion de portafolios no necesariamente requiere un administrador que

busque rendimientos altos, cuando los mercados tienen problemas de crisis
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0 caida pronunciada, se debe buscar que los portafolios pierdan menos que
el mercado o tengan retornos bajos en un mercado con rendimientos

negativos. (Barro y Canestrelli, 2013)

Ello supone buscar puntos de referencia para comparar el portafolio, dichos
puntos pueden ser no solo un indice, también se pueden incluir estrategias
de cobertura con titulos, fondos de cobertura ya disefiados, inclusive se
puede comparar contra rendimientos de pasivos. La forma de tener
portafolios que puedan soportar caidas implica titulos de bajo riesgo y otros
muy liquidos, de modo que pueda tener soporte a la hora de las crisis. La
forma de evaluar portafolios a la baja, podria no ser el tracking error (TE) de
retornos ya sefialado, sino la desviacion absoluta entre el rendimiento del
portafolio y un umbral minimo de retorno o riqueza, como una forma ajustada
de TE.

Jorion (2003) analiza las limitantes al seguimiento del error (TE), esto es
porque en carteras que se hacen mas rentables (retornos en exceso al
premium que implica gestién activa del portafolio), el error podria seguir al
indice y no variar sustancialmente, en ese caso el portafolio es mas riesgoso
y ello no se toma en cuenta, se plantea que el criterio o ratio de informacion

(IR) tampoco captura todo el riesgo excesivo:
IR=1[r -n]/TE (10)

Donde rp es el retorno del portafolio y rb es el retorno del benchmark o
comparador. No obstante las limitantes, Zanabria (2007) sefiala que la
gestion activa es posible, considerando tres principios: primero diversificar,
segundo gestionar riesgos de inicio al asignar activos y en el seguimiento,
cuando se van obteniendo los retornos de los activos parte del portafolio y

finalmente ser especializado en el tipo de activos, sea renta variable o fija.

Johnson (2000) sefiala que el IR mide el retorno incremental por cada punto
de riesgo del comparador, el retorno se produce al desviarse de la posicidn
del comparador (naturalmente hacia arriba, aun cuando puede tener
pérdidas igual), en general seria el porcentaje adicional conseguido por cada

punto de riesgo marginal.

Una version del IR desde la decision activa de ajuste de titulos continuos, es
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la que contiene el Coeficiente de Informacion (Cl) multiplicado por la raiz del

numero de ajustes de portafolio por afio (N):
IR=IC(N)O5ST (11)

Donde IC es la correlacion entre retornos proyectados y los actuales, la
obtencion de retornos proyectados supone tener pesos para una estrategia
activa de titulos, luego se evalla los retornos reales del portafolio con lo

planeado. No obstante la proyeccion es un punto débil en la medida previa.

El modelo (11) aportado por Tol y Wanningen (2011) sefiala adicionalmente
un coeficiente de transferencia (T) que se relaciona con los costos de
implementar las estrategias, relacionado con las comisiones de cada vez
que se ajusta el portafolio. Este valor T puede correlacionar con el alfa del
portafolio, dado que los ajustes llevan a estrategias activas y puede tenerse

retornos mayores.

Jorion (2003) sefiala ademas, que restringir el riesgo de los gestores activos
puede ser una opcidn mas eficiente que el sélo seguimiento del TE, en este
caso limitar la volatilidad del portafolio a la volatilidad del benchmark puede
mostrar evidencias de mejor relacion riesgo retorno, sobre todo cuando los

mercados tienen comparadores no muy eficientes o no tienen buen ajuste.

El Hassan y Kofman (2003) plantean el debate respecto del ajuste continuo
de portafolios, el denominado rebalanceo se hace para mover los pesos de
los activos, esto es tipico de una tactica de inversiones dinamica. No
obstante el ajuste continuo tiene mas costos de transaccion, lo cual puede ir
contra las ganancias obtenidas (0 puede ser mas costoso que el riesgo

controlado) en el portafolio que se va corrigiendo.

El TE es basico para realizar este proceso de tactica de inversiones
continua, sin embargo las distancias entre TE ex ante o ex post, son
evidentes, ello a pesar de que si el portafolio tiene muy buen ajuste al
comparador, deberia tener ambos errores de seguimiento iguales. No
obstante la idea de la distancia entre ambos aspectos, permite la tactica
activa, asi normalmente el error ex post es mayor como se dijo antes, de alli

SU necesaria estimacion.
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Las causas de un mayor TE ex post son basicamente cierta estacionalidad
de los retornos, sobre todo cuando los activos tienen dividendos, esto
incluso afecta al benchmark cuando es un ETF, lo que supone incluso

divergencias ex ante y ex post en estrategias pasivas.

Otra razédn de las divergencias, se basa en la correlacién serial (ciertos
rezagos) entre los retornos del portafolio y su comparador, efectos de los
cuadrados de las volatilidades en rezagos también son presentes, ello ya lo
hemos denominado GARCH. Otras ideas importantes para exigir una
estimacion ex post del TE, es la presencia de portafolios pequefios, lo que
tiene un sesgo de volatilidad hacia arriba, permitiendo tacticas activas, a

mayor riesgo, por lo que tener cierta diversificacion se hace necesaria.
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CAP. lll. ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

3.1 ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS
3.1.1 Panorama del MILA
Entre noviembre del afio 2016 y noviembre del afio 2017, los resultados de los principales
indices del mercado de capitales internacional y los vinculados al Mercado Integrado
Latinoamericano, fueron muy positivos contrastando con periodos previos, por ejemplo el
indice de mercados emergentes (MSCI EMM) cay6 en 25.6% en el afio 2015 y se recuperd en
el afio 2016 llegando a 21.8%.
La caida de los mercados el afio 2015 no sélo fue en los paises emergentes en promedio,
sino también en mercados desarrollados, asi el indice Standard and Poors cayé alrededor de
6% en el 2015y se recuperd igualmente el afio 2016 con un incremento de 18.4%.
El desempefio de los mercados es mas complejo que la sola dinamica del producto nacional,
aun cuando hay variables que pueden explicar el vaivén sefialado antes. Asi en Estados
Unidos, el afio 2015 la inversion privada crecié 0.9% anual frente a un 5.5% del afio 2014,
este fue un panorama de mayores riesgos que se visualizd en el mercado de capitales.
(BCRP, 2017)
El afio 2016 se recupero el consumo privado pasando a 2.7% anual de variacion respecto del
2.5% del afio 2015, el gobierno recuperd el gasto generando mayores expectativas de
crecimiento, eso alenté el mercado aun cuando el PBI del afio 2016 (1.5%) fue menor al afio
2015 (2.9%).
Mientras que los mercados emergentes estan muy ligados a la dinamica de China, asi la
produccién industrial que crecio en 7.9% el afio 2014, cay6é a 5.9% en el 2015, la menor
demanda del pais, igual se vio afectada por la caida de la inversién en infraestructura que
paso de crecer 21.5% en el afio 2014 a 17.2% en el afio 2015.
La menor expansién de China en ese lapso, se reflejo en la caida de los mercados
emergentes el afio 2015, ya que muchas de sus exportaciones se ligan al mercado Chino
(Peru, Colombia por ejemplo), en el caso de México su dinamica se relaciona con los Estados
Unidos, mientras que Chile igualmente depende de ambos mercados.
Para el afio 2016 se recuperaron levemente ambos indicadores de industria e infraestructura,
lo que repunto fue la demanda de cobre que pasé de crecer 12.6% en el afio 2015 a un ritmo

de 13.5% en el afio 2016, con lo cual las economias emergentes sobre todo las de
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Latinoamerica tuvieron un mejor desemperio.
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Figura 5. Variacion de indices seleccionados (Nov 17-Nov16)

Fuente: Yahoo Finance

Las perspectivas para el afio 2017 son mejores, ello se refleja el mejor desempefio en general
de todos los indices, el repunte de China en la construccion de mas infraestructura
(crecimiento acumulado de 19.8%) lleva de la mano a los mercados emergentes.

Mientras que Estados Unidos repunté el segundo trimestre del 2017, llegando a 3% de
crecimiento del PBI, asociado a repuntes del consumo y la inversion (creciendo 3.3% y 3.6%
respectivamente), lo que redujo al minimo la tasa de desempleo (4.4%) comparable a la
existente en el afio 2006. (BCRP, 2016)

El panorama en México y Colombia reflejado en los indices MSCIMX y COLOMX
respectivamente, es mucho menor al resto. En el caso colombiano la inversion privada se
encuentra en su piso de los Ultimos 5 afos, llegando a 0.2% de crecimiento anual al tercer
trimestre del 2017, lo que genera un panorama negativo en el mercado porque la caida es
pronunciada desde el 2015. Igualmente el consumo de hogares se mantiene en 1.7% durante
el 2017, obligando al gobierno a elevar el gasto (3.9% a septiembre 2017), pero a costa de un
mayor déficit fiscal. (BANREP, 2017)

La economia mexicana se liga mucho a los Estados Unidos, la caida de las exportaciones de
manufactura a ese pais hasta el afio 2016, fue de 20% desde el afio 2014, esto recién se
revierte. Sin embargo el efecto es aun lento en los mercados de capitales. Un indicador

importante es la dinamica de exportaciones petroleras, estas han caido desde el afio 2014 y

39



se han estancado en el afio 2017 (una caida de 60%).
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Figura 6. Variacion anual de la cotizacién de empresas seleccionadas (Nov 16-Nov 17)

Fuente: Yahoo Finance

Si bien mejora el panorama exportador industrial, la inversion interna se mantiene estancada,
lo que se genera por una caida de la construccion que cae un 10% desde el 2016, esto ha
generado una menor expectativa de crecimiento del PBI (cayo 0.2% hasta septiembre 2017) y
una confianza del consumidor que ha caido todo el 2016 y recién se recupera, todo ello
genera un ambiente de cierto estancamiento en el pais y se refleja en la menor dindmica del
mercado de capitales. (BANXICO, 2017)
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Al interno de las 47 empresas seleccionadas en el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), el panorama es bastante heterogéneo.

Para fines del estudio, se retiraron de la muestra las siguientes empresas: Sociedad Matriz
Banco de Chile, por que es duefia del Banco de Chile ya incluido; Isagen de Colombia porque
su duefo actual Brookfield de Canada retird sus acciones del mercado a inicios del afio 2017;
Pacific Rubiales de Colombia por quiebra en el segundo trimestre del 2016, elevada deuda y
caida pronunciada del precio del petroleo afecté a la empresa. Finalmente se retird al Banco
de Colombia por ser parte del grupo AVAL que ya esta incluido.

La figura previa muestra las variaciones anuales de las cotizaciones, se puede sefialar que no
hay mucha relacion en las dinamicas internas del mercado, asi cada pais parece reflejar sus
propias ventajas y problemas sin vincularse a los cambios de empresas del otro pais o la
dinédmica general de los paises miembros del MILA.

Un ejemplo de la dependencia interna, es el caso de BIMBO de México, que perdid 10%
mientras que ALICORP de Pert gan6 38%, retornos, mientras que NUTRESA de Colombia
logré 8% (todos en el rubro de alimentos preparados).

En el rubro financiero CREDICORP de Peru gané 41% mientras que el BANCO DE
COLOMBIA perdié 1% y la CORPORACION FINANCIERA de Colombia perdié 24%, en Chile
el BANCO DE CHILE gand 29% contrastando con el BANCO ITAU que gano 4%, mientras
que en México el BANORTE gand 5%. Las disparidades econdmicas, los menores flujos
internacionales entre los miembros del MILA (de bienes y de capitales) son una muestra de la
desconexién entre las empresas de un mismo sector dentro del MILA, estos paises se ligan
mas a los mercados desarrollados o0 a sus propias dinamicas, que entre si mismos.

En general la desconexidn puede representar una ventaja, pues ello genera posibilidades de

un portafolio diversificado que pueda tentar mayores retornos que los indices del mercado.

Las cotizaciones de las empresas tampoco se vinculan mucho a sus volimenes negociados
en general, es posible esperar que empresas con mucho volumen negociado tiendan a ser
mas rentables. Sin embargo la empresa FIBRA UNO de México tiene un 104% de variacién
en sus volumenes negociados (a partir de un coeficiente de variacion) pero su pérdida anual
fue de 15%.

En contra posicién el BANCO DE CREDITOS E INVERSIONES tuvo una variacion de 315%
en sus volumenes negociados con una ganancia anual de 26%, no obstante no fue la més

rentable de Chile.
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Figura 7. Variaciéon anual del volumen negociado de empresas seleccionadas (Nov 16-Nov
17)

Fuente: Yahoo Finance

En el caso colombiano el grupo financiero AVAL tuvo una variacion de 258% en sus
volumenes negociados, pero su retorno fue de apenas 4%. Cerramos la lista con VOLCAN de
Peru, cuyos volumenes fueron de 165% en variacion, ganando 168%. En este caso si fue el

mayor rendimiento de las empresas del pais.
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La empresa mas rentable de las cotizaciones de México, es Grupo México. Esta empresa es
un conglomerado dedicado al sector minero y actividades complementarias como transportes,
ademas de tener participacion en el sector infraestructura donde se dedican a instalaciones
mineras y petroleras principalmente.

Grupo México es lider mundial en la produccion de cobre, teniendo subsidiarias en Perl
(Southern, cuyo retorno fue de 60% alineado a su matriz) y Estados Unidos. Asimismo es
duefia de Ferromex (el transporte en tren mas grande de México). En el 2017 las ventas de la
empresa llegaron a 7.05 mil millones de délares, creciendo en 15.4%. Mientras que la utilidad
de operacion creci6 en 42% llegando a 2.4 mil millones de délares en el mismo afio.

La empresa elevd sus margenes de utilidad de 15.9% en el 2016 a 18% en el 2017 (a
septiembre), las utilidades finales crecieron en 30.6%.

Los resultados de la empresa se han visto beneficiados con la puesta en marcha de
Buenavista (Sonora) que ampliara su produccion de cobre de 180 mil a 500 mil tm afio, lo que
supone un crecimiento en el tiempo de sus resultados financieros. A esto se le afiaden 100 mil
tm de su mina en Toquepala (Pert) que tendra un ampliaciéon al 2018. No obstante un
proyecto en Per( importante como Tia Maria sigue parado debido a diversos conflictos
sociales.

En el sector transportes, la empresa adquiri6 el Florida East Coast Railway, tren que circula
en Estados Unidos, con lo cual amplia la capacidad de carga entre ambos paises.

Con inversiones por 2.2 mil millones de dolares, la empresa consolida su expansion futura,
reflejado por ahora en un crecimiento de 684 millones en su caja neta, cerrando el tercer
trimestre de 2017 con una utilidad neta de 1.5 mil millones de ddlares, la cotizacién tiene
tendencia positiva dado los fundamentales.

Si relacionamos las cotizaciones de Grupo México (GRMX) con sus volumenes negociados,
vemos que la dindmica de inversiones es mas bien fundamental, no hay mayor relacion entre
ambas variables, esto reduce el efecto volumen sefialado en la teoria, sin embargo en
algunos pequefios casos es posible observar que para precios relativamente altos, si ha

existido mayores volimenes negociados, sin embargo esto ha sido irregular.
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Figura 8. Relacién entre volumen negociado y cotizaciones Grupo México (Nov 16-Nov 17)

Fuente: Investing — Reuters

En el caso de Chile la empresa més rentable es Antar, la misma que es accionista de otras
empresas presentes en las cotizaciones de Chile, eso indica que los resultados de esta
empresa pueden influir en las otras y viceversa, demostrando la posicion de que las
rentabilidades de cada pais son producto de la dinamica interna, aun en sectores como
petréleo cuya venta es a precio internacional.

La empresa es duefia de la petrolera COPEC (ademas de la distribuciéon de combustible bajo
la misma marca y Abastible para venta de gas), de la productora de celulosa Arauco ( la mas
grande de Sudamérica). Asimismo esta presente en el sector pesquero con la empresa
captura Eperva y con la procesadora de alimentos marinos Corpesca. En este rubro también
tiene a Orizon que se dedica a la piscicultura y labores de pesca industrial.

Antar paso6 de 15. 2 mil millones de dolares en activos fijos en el afio 2015 a 16.9 mil millones
en el afio 2016, invirtiendo principalmente en planta y equipo. Lo cual fue financiado a corto
plazo y con aportes de capital. Si bien sus utilidades operativas cayeron de US$ 1.076
millones a 781 millones, la utilidad neta crecié en 29 millones de dolares, llegando a US$ 591
millones en el afio 2016.

Sin embargo las inversiones realizadas (US$ 1,050 millones) hicieron que la caja sea negativa
al final del 2016, con un total de 389 millones. No obstante las mayores inversiones
comenzaron a rendir frutos el afio 2017. Asi la utilidad operativa crecié a US$ 839 millones al

tercer trimestre de 2017, generando un retorno de 5.29%.
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Igualmente los mejores resultados revirtieron la caja negativa, mejorando notoriamente ya
que no se tuvieron mas egresos de inversion, mas bien se generaron mas fondos operativos,
de modo que la tendencia en esta accion es también positiva, ademas su comportamiento

puede jalar el indice del mercado, ya que concentra otros negocios del pais.
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Figura 9. Relacién entre volumen negociado y cotizaciones Antar Chile (Nov 16-Nov 17)

Fuente: Investing — Reuters

La figura previa muestra nuevamente, que las acciones cotizan sin una relacién amplia con
sus volimenes negociados, ello aun considerando que el coeficiente de variaciéon de las
negociaciones es de 207% el segundo mas vendido o comprado en el afio, sin embargo estas
operaciones pueden ser bastante diferentes sin generar patrones de comportamiento
accionario, en este sentido no sigue los patrones tedricos. Es probable que a precios altos
haya diversidad de operaciones de compra venta, no necesariamente venta, esto por un factor

de liquidez antes que de rentabilidad.

En el caso de Colombia, la empresa mas rentable es ECOPETROL, que se dedica al rubro
petrolero. La empresa es estatal (su propietaria es el Ministerio de Energia) y tiene actividad
en toda la cadena de hidrocarburos: exploracion (8 empresas con participacion entre 50% a
100% del capital, una de ellas ubicada en Peru y otra en Brasil), produccion, transporte (una
empresa), refinacion (dos empresas con 100% de capital social) y comercializacién. Ademas
posee dos empresas dedicadas al bio combustible.

El sector petrolero ha sido golpeado en los Ultimos afios por las caidas del precio
internacional, el afio 2015 la cotizacién WTI por barril en enero fue de 47.93 dolares, el afio

2016 en el mismo periodo cerr6 en 36.76 una caida de 23% en ese afio, que fue la base de la
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caida en las ventas de Ecopetrol (8%), lo que repercutié en su utilidad bruta que alcanz6 el
2016 los 4.5 mil millones de délares (28%), con una caida de 11% respecto al afio previo.

No obstante el periodo de crisis activd las alarmas en la empresa, que decidié reducir
fuertemente su gasto en operacion y proyectos en un 50%, asimismo la empresa redujo el
valor de los activos en donde poseia inversiones, en buena cuenta eliminé el valor deteriorado
de los mismos con lo cual sus gastos de operacién se redujeron notoriamente (el activo fue
reevaluado y su exceso de valor tasado debido a diversos deterioros fue trasladado como
gasto, el cual se comporta como un gasto adicional a la depreciacion).

Es destacable la politica de reduccién de gastos en diversos proyectos que aun no generan
retornos, la politica de saneamiento de deteriores es mas bien contable (NIIF 36) sin embargo
el impacto en los margenes fue amplio, la utilidad operativa crecié 8 veces entre el 2015 y
2016 llegando a 2.7 mil millones de ddlares, representando un margen operativo de 17%.
Finalmente la utilidad neta de la empresa pasd de US$ - 1.02 mil millones a US$ 793 millones,
capeando de ese modo el temporal critico de precios.

Entre otras politicas de ajuste, el afio 2016 se redujeron también las cuentas por pagar
(menos proyectos), producto de la recuperacién de deterioros se tuvo un impacto positivo en
la caja del negocio, asimismo las inversiones cayeron en 25% Yy se pagaron menos
dividendos, con estas acciones, la caja de la empresa cerr6 el afio 2016 en 2.8 mil millones de
ddlares, creciendo en 25%.

El negocio cerr6 el afio 2016 con activos totales por 40 mil millones de dolares, principalmente
concentrados en activos fijos (80%), mientras que sus pasivos totales llegaron a US$ 25 mil
millones basicamente préstamos de largo plazo. No obstante la reingenieria contra crisis, llevo
el pasivo a una reduccion de 2% (US$ 586 millones), contribuyendo de ese modo con las
mejoras de la empresa.

Para el afio 2017, las expectativas mejoraron ampliamente, el precio del petréleo crecio en
46% a inicios del 2017 y llegando a 59.01 délares al cierre de noviembre, configurando un
alza importante.

Esta tendencia por lo menos sera estable en el tiempo, es probable que no sea mayor por
tanto hay un incremento notable en la oferta petrolera mundial, a partir de nuevas
explotaciones y tecnologias de extraccion en los Estados Unidos.

No obstante la mejora de precios ayudo a los estados financieros de la empresa y de paso a
la cotizacion de las acciones. Al cierre del tercer trimestre, la empresa logré un margen bruto
de 31% y un margen operativo de 21.7%, mejorando sus indicadores del 2016 y generando

expectativas positivas para la cotizacion.
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Asimismo la utilidad neta del 2017 (a septiembre) representd el 7.8% de los ingresos,
respecto del 5% en el afio 2016, esta mejora se debe a las practicas de gestion de la empresa
y sobre todo a la mejora de los precios del petrdleo. No obstante las recomendaciones son
positivas dado que aun con un precio muy por debajo del actual, la empresa tuvo mejoras

considerables.
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Figura 10. Relacién entre volumen negociado y cotizaciones Ecopetrol (Nov 16-Nov 17)

Fuente: Investing — Reuters

La figura previa muestra la relacion existente entre los volumenes negociados y las
cotizaciones de la empresa, notamos una tendencia positiva. Acorde a las premisas teéricas,
los mayores volumenes deben coincidir con una alza de las cotizaciones (en otros extremos
puede generarse una relacion cuadratica en el sentido que precios crecientes mueven el
volumen comprado, pero igual precios decrecientes mueven el volumen vendido).

En el caso de Ecopetrol, las tendencias del precio del petrdleo empujan la cotizacion y las
negociaciones hacia arriba. En el caso colombiano las variaciones de sus negociaciones
respecto de la media llegan a 55% (por debajo de otras como AVAL que son de 258% o ISA
con 135%), esto supone que los volimenes han tenido mas estabilidad que otras empresas
del pais y que inclusive del MILA.

La estabilidad es importante, se conoce que con las cotizaciones en movimiento alcista o
bajista, se mueven las negociaciones, sin embargo si esto es continuo deberia producirse
variaciones sobre la media de las negociaciones no tan abruptas. Sin embargo en la region
estan variaciones son bastante amplias, lo que indica que muchas empresas son compradas
o vendidas en razon de liquidez y no de una toma de posicion a mediano plazo, lo cual es una

problema (en la medida que pocas acciones se mueven concentrando el mercado) y a la vez
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una ventaja (en la medida que las operaciones crecen y mueven el indice para atraer mas
inversores) para el Mercado Integrado Latinoamericano.

En el caso peruano la empresa lider en la variacion de sus cotizaciones en el periodo de
estudio fue Volcan, que gand 168% al cierre de noviembre de 2017. La empresa se dedica a
la produccion de zinc, plomo y plata. Estos productos han tenido una buena dinamica entre los
afios 2015 al 2017, en el caso del zinc éste crecié en 40% anual cerrando a diciembre 2017
en 3,136 dolares la tonelada. Para el plomo se tuvo un crecimiento de 21%, cerrando en 2,506
ddlares por tm.

La plata tuvo un desempefio mas irregular, cayendo entre el 2016 y 2017, sin embargo su
crecimiento anual desde el 2015 fue de 6%, cerr6 a diciembre 2017 en 15.8 dolares por onza.
Los buenos resultados de estos metales, empujaron los estados financieros de la empresa,
asi como sus cotizaciones. Volcan posee 6 empresas mineras, tres empresas de generacion
hidroeléctrica, dos de transporte portuario y otras 4 de gestion de empresas de procesamiento
minero, todas estas unidades estan integradas y sirven basicamente al negocio minero.

El afio 2016 la empresa tuvo ventas por 821 millones de ddlares (hay que notar que es mucho
menor a sus pares que mas rentabilidad tuvieron en otros paises, una evidencia de que el
mercado peruano es relativamente menor en negociaciones y en tamafios empresariales, aun
cuando Credicorp o Alicorp sean mucho mas grandes y comparables en América Latina con
sus pares de mayor tamafio de otros paises de la region).

El crecimiento de las ventas fue de 3%, ello aun considerando las mejores cotizaciones
internacionales de los minerales, sin embargo en contraposicion la empresa redujo sus costos
de ventas de modo importante, logrando una utilidad bruta de 240 millones de délares (29%
de las ventas), creciendo en 83% respecto del afio 2015.

Los ajustes en el costo de ventas, gastos administrativos y de ventas (ademés de reducir el
pase a deterioro de activos importante el 2015), permitieron a la empresa generar una utilidad
neta de 84 millones de délares (10% de las ventas) un panorama muy alentador respecto de
las pérdidas de US$ 453 millones en el 2015.

En las perspectivas de crecimiento, la empresa realiz6 inversiones en el afio 2016 por 154
millones de ddlares, principalmente ampliaciones de planta (brownfield por US$ 43 millones) y
nuevos proyectos en desarrollo (greenfield por US$ 69 millones), con lo cual las expectativas
de la accion son de tendencia alcista.

Las operaciones de inversion fueron financiadas con deuda, la misma que crecié en US$ 45
millones, ademas de resultados netos operativos y otras obligaciones a corto plazo.

La empresa posee activos por 2,684 millones de ddlares (71% son activos fijos entre plantas y
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concesiones mineras). Los pasivos de la empresa llegaron el 2016 a US$ 1,562 millones, de
los cuales US$ 562 millones son deuda a largo plazo (cayendo US$ 61 millones desde el
2015) y US$ 280 millones a corto plazo (creciendo en US$ 50 millones desde el 2015), entre
otros.

Al tercer trimestre del afio 2017, la empresa mejord su desempefio, llegando a 32.6% de
margen bruto y subiendo levemente el margen neto a 10.7%, en resumen las mejoras del
precio del plomo y zinc han sido importantes para las tendencias positivas del negocio a
mediano plazo.

Respecto de sus volimenes negociados, Volcan tuvo un coeficiente de variacion de 165% en
el lapso de estudio, siendo la de mayor variacion en Per(; en ese caso superando a Grafa y
Montero que tuvo choques externos importantes (a diciembre 2017 miembros del directorio de
la empresa estan presos por corrupcion, generando nuevos vaivenes de la accion en el
mercado local y la Bolsa de Nueva York).

Revisando la conexidn entre volumen negociado y cotizaciones, notamos como en otros
casos revisados, que existe poca relacion entre ambas variables, el volumen negociado se ha
concentrado en los precios bajos de la accién (esperando el rebote alcista), sin embargo no se
observa lo mismo a altos precios (no existe alta negociacion evidenciando un patron de
sostener la compra aun en contextos de especulacién a la venta). Es evidente que el
comprador de Volcan ha estado a la expectativa de mejoras, ello se refleja en la menor
incidencia de compras en precios altos, en este caso la apuesta ha sido de mayor plazo, sin
embargo los volimenes negociados a precios dentro del rango (mayor versus menor) han

sido volatiles (una evidencia mas de la posicion de liquidez antes que de largo plazo).
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Figura 11. Relacién entre volumen negociado y cotizaciones Volcan (Nov 16-Nov 17)

Fuente: Investing — Reuters
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La figura previa muestra el escaso patron entre volumen y cotizaciones de Volcan, la apuesta
compradora a menores precios y que crearon volatilidad en el mercado, ha sido exitosa, a la
fecha Volcan ha sido tomada en control por la multinacional Glencore (Suiza), que invirtié 734
millones de dolares para controlar la empresa, generando retornos en las cotizaciones para
sus accionistas: La volatilidad fue importante sin embargo no se evidencia ello a mayores
precios, en general el bajo free float (acciones en bolsa sobre el total) de la empresa (21%)
es una de las condiciones para la volatilidad en la parte baja de las cotizaciones (creando
presion de compra), ya que los accionistas principales de Volcan no negocian sus acciones en

el mercado.

3.1.2. Tacticas de inversiones y comparadores
Con fines de disefiar los portafolios de inversion dentro del MILA que serén la base del estudio

de comparaciones de riesgos y rendimientos, se ha considerado algunos criterios previos:

a) Se ha conservado la estructura dentro de los indices de cada pais, es decir se siguen las
estructuras que tiene cada indice como: SP Peru Select, MSCI Chile, MSCI México y
MSCI Global X de Colombia.

Esto se hace para poder usar como comparadores a los indices del mercado, de modo
que pueda tenerse portafolios comparables en cada pais o en promedio de todos los
paises.

Si bien los componentes del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) aqui
considerados no son la totalidad de acciones dentro de los indices de cada pais, sus
pesos se han reconfigurado a base 100 a partir de los pesos al internos de sus indices
(sumando los pesos existentes y tomando la suma como base 100).

En el caso Mexicano la empresa con mayor presencia en el indice propio (IPC Select) es
América Mévil (igual es la méas importante del indice MSCI México que cotiza en Nueva

York) y la més pequefia es grupo Sureste Mexicano.
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Fuente: MSCI y Propia

En el caso de Chile, la empresa mas grande dentro del indice MSCI Chile, es Banco
Falabella (igual es lider dentro de las cotizaciones del pais en el indice IPSA), mientras

que la mas pequefia es Enel Generacion Eléctrica.
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Figura 13. Pesos seleccionados para acciones de Chile
Fuente: MSCl y Propia

En el caso Colombiano la empresa mas importante dentro del indice es Ecopetrol (lo
mismo sucede con el indice de la bolsa colombiana IGBC) y la mas pequefia es Banco

Davivienda.
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Figura 14. Pesos seleccionados para acciones de Colombia
Fuente: MSCl'y Propia

Finalmente en el caso peruano, la empresa mas importante para el MILA disefiado aqui,
es Southern (que también lidera el indice selectivo peruano ISBVL), mientras que la mas
pequefia es Grafia y Montero (cabe anotar para fines del estudio, que la empresa en
cuestion se mantiene en los indices de Peru aun cuando ha sufrido todos los embates de
sus procesos de investigacion vinculados al caso de corrupcion de Odebrecht Brasil, de
modo que se replica igualmente el indice peruano, el estudio no contempla recientes
giros judiciales en Peru sobre sus directivos en prision, fecha posterior al cierre de los

datos usados en esta tesis).
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Figura 15. Pesos seleccionados para acciones de Peru
Fuente: MSCly Propia
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b) La segunda fase ya propia de la tesis, es asignar aleatoriamente pesos para las
inversiones en cada pais. Esto fue hecho completamente al azar (funcién random de

Excel ©) , con los resultados siguientes en resumen:

Tabla 4. Pesos aleatorios para el portafolio por pais

Indicador MEX CHI COL PER
Max o6 o6 28 61
Min 0 0 0 0

Prom 25 26 24 26
Fuente: Propia

Como se ve, en promedio los pesos se reparten de modo equitativo (la seleccion al azar
produce escenarios equivalentes), en el maximo posible los pesos llegaron a 61% para
Perl luego estuvieron entre 56 a 58% para cada pais. EI minimo es cero, la restriccion de
no negatividad y el total de los cuatro paises en todos los casos fue 100%, restriccion de
agotamiento méximo de la inversion.

Se hicieron 100 portafolios aleatorios, los cuales se muestran en la figura siguiente, cada
uno de los pesos aleatorios multiplico la participacion de las acciones dentro de cada pais,
con lo cual todas las acciones suman 100% (las 47 del estudio) y todas cambian
aleatoriamente segun la tactica delineada para cada pais.

Notemos en la figura que los cambios son totalmente impredecibles, sin embargo se
respetan los patrones maximos, eso es de utilidad puesto que la media de concentracion
ronda el 25% (entre 24% y 26%), generando la posibilidad de usar indicadores de
normalidad (como Jarque Bera) para verificar el desempefio de portafolio, tal como se

establecio en la seccién sobre método.

Con fines de comparar los portafolios de inversion disefiados, se tomo en consideracion las
cotizaciones de los titulos de cada pais, asi en México 3 titulos de los 11 cotizaban como ADR
en la Bolsa de Nueva York (NYSE) de Estados Unidos , lo cual implica un comparador de este

mercado.

53



120

“ W

60

40

20

— e NN N ™

EMEX ECHI =COL ®PER

Figura 16. Tactica de inversiones: Pesos aleatorios por pais

Fuente: Propia

En Chile 6 de los 19 titulos cotizaban igualmente como ADR en la NYSE. En el caso
colombiano uno cotizaba en NASDAQ de los Estados Unidos, dos en la NYSE, de un total de
11 titulos. En el caso peruano 3 de 6 titulos cotizaban en la NYSE.

Por ello se eligieron dos comparadores del mercado de Estados Unidos, uno el Standard and
Poors 500 (SP500) y otro el RUSSEL2000 (para incluir la posibilidad de relacion con el titulo
que cotizaba en NASDAQ).

En el caso del RUSSELL2000, el indice tuvo una variacion entre noviembre 2016 y noviembre
2017 de 28.7%, mientras que el SP500 vario en 22.8% en ese mismo periodo.

En materia de los rendimientos diarios, el RUSSELL2000 tuvo un méximo de 3.08%, un
minimo de -2.82% y una media de 0.1%, mientras que el SP500 tuvo un méaximo de 2.21%, un
minimo de 1.77% y una media de 0.08%. Las distancias entre maximo y minimo evidencian
que el SP500 es de menor volatilidad que el RUSSELL2000, lo cual es importante a la hora de

explicar los resultados comparados con el portafolio a elegir, dentro de los disefiados.

Dado que se tiene acciones en 4 paises con dindmicas distintas, hay que reflejar ello en
indices que capturen mercados emergentes y a la vez el propio mercado integrado de los
paises. En este sentido se seleccionaron dos, el primero el indice MSCIEMM para todos los
mercados emergentes que incluye a China (hay que notar que muchas empresas de estos

paises del MILA venden materias primas al mercado chino y ademas es un impulsor de los
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productos de cada pais).
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Figura 17. Rendimiento diario SP500 y RUSSELL2000 - Estados Unidos.

Fuente: Propia

El otro indice incluido es el MILA40, estructurado por Standard and Poors (SP), que incluye a
las empresas mas liquidas de Peru, Colombia y Chile sin incluir México, por lo que ello se
refleja en el MSCIEMM.

En materia de retornos en ambos indices, el maximo obtenido por el MSCIEMM fue de 3.62%
diario, con una minima de -3.26% y un promedio diario de 0.10%. Este indice es més volatil
que el RUSSELL2000 y el SP500.

En el caso del MILA40, el rendimiento diario maximo fue de 2.25% y el minimo llegd a -2.64%,
con una media de 0.9%, siendo mas volatil (distancia méxima minimo) que el SP500 pero
menos que el RUSSELL2000.

Luego para fines de comparar con cada pais se extrajo los indices selectivos que cotizan en la
Bolsa de Nueva York ya sefialados antes: Peru Select, MSCI Chile, Colombia X y MSCI

México.
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Figura 18. Rendimiento diario MSCIEMM y MILA40 - Emergentes.

Fuente: Propia

Tabla 5. Rendimiento diario por indices de paises (%)
Indicador PERUSB MSCICHI COLOMX  MSCIMX

Max 248 2.53 5.34 5.13
Min -3.11 -4.51 -5.64 -8.52
Prom 0.11 0.10 0.03 0.02

Fuente: Propia

De todos los paises de la tabla previa, el de mayor volatilidad es México, aun cuando posee el
mercado de capitales mas grande dentro de estos paises, sus niveles de volatilidad son
amplios. Lépez et al (2015) indica que esa volatilidad procede de los mercados mundiales
hacia México, sin embargo si comparamos con las distancias del SP500, el mercado
mexicano tiene 3 veces mas diferencia, por lo que es posible indicar que la naturaleza volatil
es mas interna que la que recibe de otros mercados.

Sin embargo las limitaciones de diversificacion podrian estar presentes, para ello se hace una
revision del comportamiento de los rendimientos, que indica que a bajos retornos hay mas
relacion entre las volatilidades de los indices SP500 y el mexicano, lo que concuerda con los
hallazgos de Lopez et al (2015), sin embargo la evidencia se pierde a mayores retornos.

La diversificacion en este caso, seria posible cuando los retornos en México son crecientes,

puesto que sus patrones de volatilidad pierden cierta relacion con los del mercado de Estados
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Unidos, pudiendo tener portafolios de mejor desempefio, en buena medida el mercado local

en sus propias dinamicas puede crear bases para diversificar.

El mercado de menor volatilidad es Pert, a pesar de su menor tamafio y por tanto mas
posibilidad de ineficiencia, el mercado peruano si bien es mas volatil que el SP500 y el
MILA40, es mucho menor disperso que los mercados de la Alianza del Pacifico. Li y Sanchez
(2016) encuentran que el mercado peruano tiene dos caracteristicas en sus activos mas
liquidos, que el 90% de ello paga dividendos, por lo tanto los rendimientos ajustados por
riesgo son mas atractivos que sélo tomar titulos sin dividendos esperando ganar por liquidez
en la venta.

Lo anterior explica la menor volatilidad en la medida que los inversores deben esperar para
cobrar dividendos, esta espera sostiene las carteras y evita las pronunciadas compras o
ventas, ademas esta el hecho de la menor liquidez que otros mercados, es decir salir puede
ser costoso, de modo que tomar dividendos y salir puede ser una mejor estrategia que solo la
posicion larga-corta tipica, es decir comprar para vender a periodos menores al afio.
Finalmente solo basados en la distancia entre maximo y minimo de rendimientos, sefialamos
que el mercado chileno y colombiano, superan ampliamente la volatilidad de los mercados
emergentes y de Estados Unidos.

Dado que los cuatro paises podrian correlacionar, ademas debido a que tenemos 100
portafolios del MILA aleatorios, necesitamos comparadores de los paises adicional al MILA40
que no incluye a México.

Por ello se ha disefiado 100 comparadores de los 4 paises en estudio, obteniendo 100 indices
para el mercado que se ha denominado Alianza del Pacifico (PACIF), que representan el
promedio ponderado de los indices de cada pais con las tacticas de inversiones aleatorias
disefiadas antes (Hay que sefalar que la Alianza del Pacifico y el Mercado Integrado
Latinoamericano son en la actualidad los mismos paises, la Unica diferencia se encuentra en
el indice bursatii MILA40 que no incluye a México, debido a que se lanz6 antes de la
integracion formal del mercado mexicano).

Dentro de estos 100 comparadores aleatorios se tiene un rendimiento maximo de 4.015%,
una minima de -6.623% y una distancia entre ambos de 10.63%. De modo que si bien es més
volatil que Chile y Perl, es menos volatil que México y Colombia aun cuando supera
largamente las distancias maximo minimo de los indices de mercados emergentes, el MILA40
y los indices de Estados Unidos. En general México le genera volatilidades a los

comparadores, los mismos que seran usados para definir las mejores tacticas de inversiones.
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Figura 19. Rendimiento aleatorio para 100 comparadores promedio ponderado de indices de

paises de la Alianza del Pacifico.

Fuente: Propia

3.1.3 Seleccion de portafolios optimos

Para la eleccion de portafolios optimos, se debe comparar los rendimientos y riesgos de cada
uno de ellos con los comparadores. Para disefiar los rendimientos de un portafolio se
requieren los rendimientos individuales, el mismo caso es para los riesgos. En este ultimo
caso, se requiere previamente las correlaciones entre rendimientos para luego hallar la
varianza del portafolio y con ello el riesgo promedio del mismo, este Ultimo riesgo es la base
del célculo del indice Sharpe.

Respecto de los rendimientos individuales promedio, se obtuvo a partir de la variacion diaria
de las cotizaciones en el periodo de estudio, en el caso de los riesgos individuales, se obtuvo

a partir de la desviacion estandar de los rendimientos o retornos obtenidos antes.
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Figura 20. Riesgo y Rendimiento individual en empresas del MILA - Pacifico.

Fuente: Propia

Con base a estas mediciones, la empresa de mayor rentabilidad promedio diaria en el
Mercado Integrado Latinoamericano (o Alianza del Pacifico) es Volcan de Perl co 0.42%
diario, mientras que la menos rentable es Soquimich de Chile (Sociedad Quimica y Minera) ,
empresa dedicada a la nutricidn vegetal (fertilizantes con 32% de la estructura de ingresos),
derivados de yodo vy litio (39% del ingreso), asi como una linea de produccién de quimicos
industriales, potasio y otros con 29% de los ingresos.

La empresa ha tenido un menor desempefio en sus ingresos por nutricion vegetal (su linea
individual mas importante) que pasaron de 708 millones de ddlares en el afio 2014 a US$
623.9 millones en el afio 2016, la caida de 6% anual en las ventas, se ha debido a una caida
en los precios de estos productos en estos afios.

No obstante las mejoras en otros productos debido a mayores niveles de irrigaciones en el
mundo y a una tendencia en productos solubles, hizo que las ventas totales pasaran de 1,728
millones de dolares en el 2015 a US$ 1,939 millones en el afio 2016, logrando una utilidad
operativa de 281 millones de dolares, igual al resultado neto final, siendo un margen de 14%
mayor al 12% obtenido en el 2015.

Las perspectivas fueron buenas en esos afios, de modo que caida de la rentabilidad en el

lapso de estudio es debido a posiciones en el mercado chileno en general. Ya que el 2017 las
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ventas del negocio al tercer trimestre acumulados fueron mayores en 14% a lo logrado en el
afio 2016 con un margen neto de 20% que supera lo ya sefialado. Estos fundamentos indican
que la caida de precios y la rentabilidad diaria, se ha debido a aspectos de corto plazo, de
modo que las perspectivas inclusive de esta accion son buenas dentro del portafolio.

En el caso de los riesgos individuales, la empresa Soquimich de Chile es la mas riesgosa con
una desviacion de 6.47%, mientras que la de menor riesgo es Nutresa de Colombia con una
desviacion de 0.68%.

Nutresa esta dedicada a la produccién de alimentos procesados, teniendo como lineas de
negocios: productos carnicos, galletas, chocolates, cafés, pastas, alimentos diversos y
helados. Una muestra de que estos negocios son basados en la dindmica interna es la
comparacion con Alicorp de Peru que tuvo mejores resultados anuales, pero duplicando la
variacion sobre el volumen negociado de acciones. Visto en rendimientos diarios, Alicorp
triplica el rendimiento de Nutresa pero duplica su riesgo, inherentemente las empresas dentro
del MILA son bastante distintas y permiten la diversificacion con éxito.

La empresa cerrd el 2016 con unas ventas de 2,863 millones de ddlares, creciendo 9%
respecto del afio 2015. EI margen bruto en ese afio fue de 42.8%, el margen operativo llegd a
9.4% de las ventas y finalmente las utilidades reportadas fueron de 131 millones de ddlares,
una caida de 7% respecto del afio 2015. La empresa vendié mas, sin embargo los gastos de
venta crecieron a un ritmo superior a las ventas (11.2%) y se dispararon los gastos financieros
en 38% adicional el afio 2016, con lo cual la empresa tuvo un peor desempefio.

La empresa cerr6 el 2016 con activos totales por 4,520 millones de ddlares, creciendo en 4%
respecto del afio previo. Los activos son 81% fijos (principalmente planta e inversiones
financieras de largo plazo). Por el lado de los pasivos, el afio 2016 se cerré en US$ 1,753
millones creciendo en 2% anual respecto del 2015. El crecimiento del pasivo fue debido a un
incremento de 12% en los pasivos de largo plazo, que explican la amplitud del gasto
financiero en los resultados del afio. Estos pasivos fuero aplicados principalmente en
inversiones financieras y en otros negocios relacionados.

Al tercer trimestre del afio 2017, la empresa NUTRESA gener6 un margen bruto de 43.9%
implicando un mejor desempefio que el afio previo, igualmente los resultados netos llegaron a
4.78% ligeramente mayor al 4.6% logrado el afio 2016. Los resultados indican que las
cotizaciones tienen fundamentos para el crecimiento, a pesar de que los resultados son
variables, la empresa genera resultados operativos que permiten sustentar el crecimiento

futuro, por lo cual la inclusién en el portafolio de inversién es favorable.
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Con los pesos establecidos en la seccién anterior, se procedid a estimar el retorno del
portafolio y el riesgo promedio para cada uno de los 100 portafolios aleatorios, los mismos que
son la base del célculo del indice Sharpe.

El célculo del riesgo del portafolio requirio la estimacion de las correlaciones entre los
rendimientos individuales, a modo general una correlacion entre los rendimientos promedio de
cada titulo y riesgos individuales, resulté en -0.31, lo que indica expectativas favorables de
diversificacion. Tal como indica la teoria, correlaciones negativas son importantes a la hora de
reducir los riesgos de un portafolio.

Los resultados de las correlaciones entre los rendimientos diarios de los titulos, indicaron una
minima de -0.188 y un promedio de 0.09, esto supone que los titulos pueden diversificar bien,
dado sus bajas correlaciones, de modo que los portafolios disefiados pueden tener mejor
desempefio en riesgos que los titulos individuales.

La estimacion de retornos promedio para cada portafolio aleatorio arrojé un maximo diario de
0.13%, mientras que el retorno minimo de un portafolio fue de 0.05% diario. En promedio el
retorno de los portafolios aleatorios lleg6 a 0.09% diario.

En el caso del riesgo promedio de cada uno de los portafolios, el méximo alcanzado fue de
0.73%, el riesgo minimo llegd a 0.52% y en promedio se tuvo 0.58% de riesgo. Podemos
notar que tanto el riesgo promedio como el riesgo minimo de un portafolio aleatorio, estan por
debajo del riesgo individual calculado antes, esto se debe a que las correlaciones permitieron

diversificar los riesgos existentes.

0.16 1

0.14

0.12 A

0.1 4

0.08

0.06

0.04

0.02

0

0 0.1 0.2 0.3 04 0.5 0.6 0.7 08

Figura 21. Riesgo y Rendimiento de portafolios aleatorios del MILA - Pacifico.

Fuente: Propia

La figura previa muestra los resultados de riesgo y rendimiento promedio para cada uno de los

100 portafolios aleatorios disefiados en esta tesis. El disefio cumple con lo previsto en los
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modelos de frontera eficiente indicados en la teoria, es posible entonces encontrar una

relacién de Sharpe que maximice el retorno dado el riesgo de los portafolios.

Debido a que se tienen 100 comparadores del promedio de indices de la Alianza del Pacifico,
asi como cuatro comparadores de los mercados desarrollados y emergentes, el calculo del
Sharpe se hizo para cada uno de los 100 portafolios frente a los rendimientos de los
comparadores, resultando un total de 10,400 indices Sharpe.

La figura siguiente ordena de mayor a menor los valores méximo, minimo y promedio de los
Sharpe obtenidos frente a cada comparador (recordemos que hay 100 portafolios en cada uno

de ellos).
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Figura 22. Indices Sharpe seleccionados para cada comparador o benchmark.

Fuente: Propia

De acuerdo con las estimaciones, el comparador empleado que generd el mayor indice
Sharpe fue el promedio PACIF74, con un indice de 0.1469, un minimo de 0.0444 y un
promedio de 0.1057.

Como cada comparador ha tenido a su vez 100 portafolios aleatorios usados para el calculo
del Sharpe, procedemos ahora a seleccionar el portafolio 6ptimo dentro del comparador
PACIF74.
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El portafolio elegido es el nimero 19, que alcanza el Sharpe de 0.1469, mientras que el
portafolio 37 es el de menor rendimiento frente al comparador PACIF74, llegando a 0.00444

datos ya vistos antes.
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Figura 23. Portafolios segun indices Sharpe para el comparador PACIF74.

Fuente: Propia

El portafolio P19 contiene un 60% de acciones de empresas peruanas, un 6% de acciones de
empresas mexicanas, un 29% de empresas chilenas y un 6% de empresas colombianas.

De este modo la empresa con mayor concentracién en la inversion deseada es Southern con
un peso de 23%. En el caso de Colombia se asigna un 2% a Ecopetrol, mientras que en el
caso de Chile se asigna un peso de 4% a Falabella.

Dentro de las empresas mexicanas se asigna un 1% a América Movil. La figura siguiente

muestra la estructura completa del portafolio seleccionado.

Un segundo método a probar para la eleccidn del portafolio dptimo es el basado en el Ratio de
Informacion (IR), el mismo que requiere de un calculo del Tracking error (TE), al igual que el
caso anterior, esta estimacion se hizo para cada uno de los 100 comparadores promedio de

los paises en estudio (Alianza del Pacifico) y para los comparadores internacionales.

63



GYM
ALIC
VOLC
BVN
CRED
SOUTH
DAVIV
CORFINC
EXITO
NUTRES
CEMARG
ARGOS
SURA
IELEC
BCOL
AVAL
ECOPET
EGNR
ENEL
CAP
AESGR
ENTL
AGUAND
COLBUN
ITAUCB
CERVUN
ANTAR
CMPC
LATAM
BCIN
CENCOS
SANTCH
SQMCH
BCOCH
COPEC
FALAB
SURMX
BIMBO
INBUR
FBRA1
TVISA
GRMX
CEMX
WALM
BANOR
FOMMEX
AMOVIL

0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25

Figura 24. Estructura del portafolio dptimo 19.

Fuente: Propia

Al igual que en la estimaciéon del Sharpe, se calcularon 10,400 TE para cada portafolio

seleccionado y con ello se estimaron 10,400 ratios de informacion. Los resultados fueron
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colocados en orden desde el comparador con mayor ratio de informacion al menor y se

muestran en la figura siguiente:
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Figura 25. Ratios de Informacion seleccionados para cada comparador o benchmark.

Fuente: Propia

Como puede verse el comparador PACIF57 es el que contiene el portafolio con mayor valor
para el Ratio de Informacidn, siendo este de 0.1125, este mismo comparador presenta un
minimo IR de -0.013, mientras que el IR promedio lleg6 a 0.055 para el PACIF57. Dentro del
comparador previamente indicado, se tienen los 100 portafolios aleatorios, en este caso se
compararon para llegar al portafolio dptimo.
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Figura 26. Portafolios segun Ratios de Informaciéon para el comparador PACIF57.

Fuente: Propia
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Nuevamente el portafolio seleccionado ha sido el P19, el mismo que fue obtenido mediante el
indice Sharpe.

Hasta aqui es importante sefialar las bases que generan un mismo resultado en portafolios
dptimos. Primero que los rendimientos netos del comparador para cada portafolio han sido los
mismos, segundo que el TE se ha comportado de modo similar al riesgo promedio de cada
portafolio.

Esto es posible debido a la baja correlacidn entre los rendimientos individuales, de modo que
los riesgos del portafolio son basicamente riesgos ponderados individuales. Que lo anterior se
asemeje a la distancia entre los retornos del portafolio aleatorio y el retorno del comparador,
brinda la idea de que el componente mas importante del riesgo no es el de mercado o
sistémico global, sino el idiosincratico. Esto debido a que las desviaciones individuales
ponderadas corresponden a desviaciones del comparador igualmente ponderadas. Si la
desviacién es la misma, entonces el comparador no genera patrones de comportamiento
solidos con el titulo sino mas bien los titulos tienden a ser de riesgos propios antes que
aquellos que aquejan a todo el mercado.

Este aspecto es clave para tener dos ideas del MILA, primero que sus riesgos son mas
internos al propio mercado (liquidez, fundamentales y otros), antes que los vaivenes del
mercado internacional, aspecto que se probara en los modelos CAPM o de factores mas

adelante.

Considerando que los métodos Sharpe e IR han concluido que el portafolio P19 es dptimo,
ahora probaremos a partir de los resultados del Alfa de Jensen (a), para ello se disefiaron los
modelos de regresion siguientes desde el CAPM:

i—r=a+P(m-rr)+e (12
Donde:
ro: Rendimiento diario de los indices de mercado como RUSSELL2000, SP500, MSCIEMM y
MILA40
r. Rendimiento diario de la tasa libre de riesgo, en este caso los Bonos Soberanos de Estados

Unidos a 20 afios.

La figura siguiente muestra el comportamiento diario de la tasa libre de riesgo, que tuvo un
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retorno minimo de 0.008%, un maximo de 0.0116% y una media de 0.01 %.
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Figura 27. Rendimiento diario de los Bonos Soberanos de EEUU a 20 afios.

Fuente: Propia

El comportamiento de la tasa libre de riesgo es bastante estable, el coeficiente de variacion de
los retornos apenas llega a 4.6% mucho menor a todos los resultados observados
previamente, lo que indica que su efecto en las mediciones sera relativamente neutral, por

tanto la varianza del indicador es pequefa.

Tabla 6. Indicador de ajustes en los modelos CAPM usados (R?)
Indicador SP500  RUSSELL2000 MSCIEMM MILA40

Max 17.0% 44.6% 13.6% 11.0%
Min 5.8% 20.7% 1.2% 0.0%
Promedio 5.8% 35.9% 6.9% 4.4%

Fuente: Propia

Como muestra la tabla anterior, los ajustes del modelo CAPM para cada comparador
internacional, han sido bajos, solo para el caso del indicador de RUSSELL2000 se
presenta un mayor ajuste, pero no es mas de 50%, simplemente el modelo no es
explicativo de los portafolios disefiados.

Para los comparadores usados se tuvo los siguientes resultados en Alfa maximo, asi para
el RUSSELL2000 se consiguié un alfa maximo de 0.097, mientras que SP500 logr6 0.082,
el indice MSCIEMM logré 0.089, finalmente el MILA logré un Alfa de 0.123 por dia.

Respecto de los alfas obtenidos, 73 de ellos fueron significativos en el modelo usando

RUSSELL2000 (prueba t mayor a 2 o significativos al 5%), sin embargo el menor ajuste
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global hace que el modelo sea incompleto y aun presenta mucho nivel de error, de modo

que se procede con el modelo de factores.

Tabla 7. Correlaciones estimadas para comparadores seleccionados

Comparador PERUSB MSCICHI COLOMX MSCIMX RUS~2000 SP500 MSCIEMM MILA40 LIBOR NEG
PERUSB 1.00

MSCICHI 0.21 1.00

COLOMX 0.16 0.53 1.00

MSCIMX 0.06 0.55 0.53 1.00

RUSSELL2000 0.24 0.21 0.15 0.14 1.00

SP500 0.23 0.39 0.30 0.33 0.77 1.00

MSCIEMM 0.30 0.70 0.55 0.68 0.35 0.58 1.00

MILA40 -0.02 0.29 0.20 0.16 0.13 0.01 0.12 1.00

LIBOR 0.13 0.05 -0.03 -0.01 0.1 -0.09 0.04 0.05 1.00

NEG -0.01 0.21 017 0.15 -0.01 -0.04 0.22 0.10 0.16  1.00
PACIF1 0.74 0.71 0.69 0.57 0.29 042 0.70 0.17 008 -0.15

Fuente: Propia

Como podemos ver en la tabla previa, el indice de mercados emergentes (MSCIEMM) tiene
correlacion significativa con los indicadores individuales de los mercados de Chile, Colombia y
México, asimismo tiene una correlacion significativa con el indice SP500.

Otra correlacion significativa es la generada por el RUSSELL2000 y el SP500, lo que indica
que ambos comparadores pueden hacer una colinealidad, de modo que en el modelo de
factores es mejor emplear solo uno de ellos.

La tabla previa muestra la correlacion significativa entre el indice de México con los indices
de Chile y Colombia, lo cual nos lleva a pensar que colocar los paises individualmente en el
modelo, supone una colinealidad.

Otra correlacion significativa es entre el comparador promedio disefiado en esta tesis PACIF1
y los paises que lo conforman, en este caso es mejor emplear el comparador promedio
ponderado de los paises, que también tiene correlacién con el indice de mercados

emergentes EMM.

Tabla 8. Correlaciones estimadas para comparadores PACIF con indices de paises
CORRELACIONES PERUSB MSCICHI COLOMX MSCIMX

MIN 0.14 0.52 0.53 0.44
MAX 0.74 0.91 0.93 0.97
PROM 040 0.78 0.76 0.79

Fuente: Propia

Respecto de los indicadores promedios de la Alianza del Pacifico, se hizo ademas las

correlaciones para los 100 comparadores estimados con la estructura aleatoria de pesos
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disefiada antes (ver tabla previa), las correlaciones entre estos comparadores y los indices
individuales entre paises fueron significativas en sus valores maximo y promedio, de modo

que se refuerza la idea de tener un modelo de factores usando esta variables.

Con los considerandos previos, el modelo de factores (para el periodo de estudio) queda del
siguiente modo:

pij—re= a+Pi(rr-re)+y(Libor)+W (reacrkj-rr) +A(Neg)+e (13)
Donde:
o i . Rendimiento diario de los portafolios aleatorios, donde i va de 1 al portafolio 100 para
cada j comparador PACIF, que también va de 1 a 100.
Rri : Rendimiento diario de los indices de mercado como RUSSELL2000, SP500, MSCIEMM y
MILA40, de modo que i va de 1 a 4. Por ello se tendrian 4 estimadores de fi.
ri: Rendimiento diario de la tasa libre de riesgo, en este caso los Bonos Soberanos de Estados
Unidos a 20 afios.
reaciF j - Rendimiento diario del promedio ponderado de los rendimientos individuales de los
paises Chile, Colombia, Perl y México, para el promedio se usaron las 100 tacticas de
inversiones disefiadas previamente, de modo que j va de 1 a 100.
Neg: Es el logaritmo del volumen negociado total para todos los 47 titulos empleados en el
disefio de portafolio.

Libor: Es la tasa de interés LIBOR en dolares diaria.

Un andlisis previo es revisar el comportamiento de las variables LIBOR y NEG, para ello se
tiene la figura siguiente.

Respecto de la LIBOR, su comportamiento es ascendente en tramos, esto debido a la relacion
que existe con la tasa de referencia de la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos, la
politica monetaria en ese pais ha sido de mayor control en los ultimos dos afios, luego de la
flexibilidad en las emisiones monetarias.

Las contracciones monetarias alineadas a una recuperacion del PBI en Estados Unidos,
generan ese escenario de tendencia alcista en la tasa de interés, esta alza también concuerda
con las tendencias generales en los mercados de capitales, cuyo desempefio ha sido
favorable, lo cual fomenta la idea de mayores ajustes al alza con fines de no generar

presiones inflacionarias.
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Una comparacién entre los volimenes negociados en los mercados del MILA (en logaritmos)
indica que durante el primer semestre del 2017 el mercado se movia en linea con la tasa de
interés, el atractivo de los mayores precios de los metales generaba mejoras en las
operaciones latinoamericanas, sin embargo al tercer trimestre del 2017 los anuncios de
mayores tasas de interés parecen haber generado una expectativa de espera en el mercado,
generando menores volumenes negociados, aspecto que terminara con los anuncios de la

FED a fines del afio.
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Figura 28. Tasa USD Libor y volumen negociado (en log) Nov 2016 — Nov 2017 .

Fuente: Propia

Se realizaron 10,000 regresiones con el modelo de factores (100 portafolios aleatorios para
100 comparadores de Alianza del Pacifico y las demas variables), se obtuvieron asi 10,000
alfa Jensen.

Una forma de analizar el grado de validez de la estimacion, es compararla con el CAPM, asi el
comportamiento del Alfa usando CAPM con la variable RUSSELL2000 (para el mercado) ha
sido basicamente la misma (s6lo 7 anomalias de 100: 7%, es decir comportamientos no
alineados), lo que indica un estimador de cierta solidez, sin embargo con el CAPM no se
captura toda la varianza de los portafolios.

La figura siguiente muestra el patrén similar, no obstante el estimador Alfa (el promedio para
cada 100 regresiones con una dependiente Rpi) del Modelo de Factores (usando las diversas
variables y los cambios en PACIF, que es el promedio de los indices de los paises), es

siempre mayor que el estimador CAPM; que subestima el grado de eficacia del administrador
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de portafolios.
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Figura 29. Alfa de Jensen para portafolios aleatorios segun CAPM (RUSSELL2000) y

Factores (Promedio).

Fuente: Propia

Los resultados para las estimaciones del Alfa de Jensen con el modelo de factores, fueron

ordenados con fines de obtener el comparador de mayor Alfa, este fue el modelo con

comparador PACIF95.
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Figura 30. Alfa de Jensen para portafolios aleatorios segun Factores.

Fuente: Propia
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Dentro del modelo con el comparador PACIF95, se tienen 100 portafolios, de todos ellos el
que presenta el Alfa Jensen con el mayor valor: 2.397, es el portafolio 45, el mismo que tiene

la siguiente estructura por activos de cada empresa:
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Figura 31. Pesos del Portafolio 45

Fuente: Propia

72



Como puede verse, este portafolio estd concentrado en dos paises: México con 32% y Peru
con 61%, mientras que Chile tiene 7% de los pesos y Colombia sélo el 1%. En este portafolio
se balancean los rendimientos y riesgos entre Perl y México con fines de generar un
portafolio que sostenga los retornos de Peru, pero que reduzca sus riesgos introduciendo

preponderancia en titulos mexicanos.
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Figura 32. Ajustes R2y Significancia (t) para los Alfa Jensen del Portafolio aleatorio P45

Fuente: Propia

Como muestra la figura previa, el modelo con la variable dependiente Rendimiento del
portafolio P45 (Rp45), tiene el alfa maximo de 2.397, el mismo que se consigue en la
simulacion 45, es decir conteniendo el promedio de los paises bajo el comparador PACIF45.
El modelo para este Alfa Jensen tiene un ajuste de 52% (medido con R2) muy superior al
méximo alcanzado en los modelos CAPM, asimismo el valor de Alfa es significativo al 10%, lo
que implica validez en el Modelo de Factores usando la prueba de hipétesis de parametros
significativos con t de student.

En general los resultados son validos, muy superiores al CAPM donde ningun Alfa obtuvo
significancia estadistica.

Los otros resultados del modelo de Factores se ven en la tabla siguiente, asi el parametro (3
para SP500 result6 significativo al 5%, lo que indica la presencia se riesgos sistémicos, pero
en menor dinamica que el mercado, el valor 0.22 supone que los movimientos del mercado
afectan en 0.22 al portafolio.

También resulto significativo al 10% el parametro B para MILA40, el valor negativo y pequefio
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(-0.07) supone que los titulos tienen un riesgo inverso al indice de los paises andinos (sin
incluir México), en buena cuenta las dindmicas propias de cada pais pueden ser mas
importantes que el conjunto, incluyendo a México los portafolios (en especial el 45) tienen
riesgos menores y comportamientos diversificados respecto del mercado andino.

El parametro W relacionado al promedio de paises de la Alianza del Pacifico, para la
combinacion 45 es significativo al 1% y relativamente alto (0.73), lo que indica que los riesgos
de los portafolios disefiados son basicamente vinculados a sus propios mercados. El riesgo
sistémico mas grande medido por los emergentes EMM, el MILA 40 o SP500, no es lo mas
importante, sino los riesgos propios de cada pais, aspecto importante a la hora de disefiar
portafolios latinoamericanos.

El resto de variables resultd no significativa, es probable que aun se requieran mas factores,

aspecto que otros estudios pueden abarcar.

Tabla 9. Modelo de Factores simulacion 95 (Portafolio 45)

(95)
VARIABLES Rp45
SP500 0.223**
(0.0884)
MSCIEMM -0.0529
(0.0596)
MILA40 -0.0767*
(0.0454)
LIBOR 5.421
(32.89)
neg -0.00496
(0.00306)
PACIF95 0.732%*
(0.0661)
Constant 2.397*
-1.431
Observations 250
R-squared 52%

Standard errors in parentheses
ok p<001’ *k p<005, * p<01

Fuente: Propia
En resumen de la seccién, se han hallado dos portafolios 6ptimos: el P19 y el P45, de modo

que la seleccion final requiere ciertos criterios de validacion, que se ven en la seccidn

siguiente.
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3.1.4 Validacion de portafolios 6ptimos para seleccion final

Para definir que portafolio es mas eficiente, sea el P19 o el P45, se hara uso de algunos

criterios o indicadores, cuyos resultados son detallados a continuacion:

a)

Un primer caso es probar la normalidad de las estimaciones (la eficiencia de la misma
depende de ello) de rentabilidad, para ello seguimos el criterio de Jarque Bera y luego los

valores de densidad Kernel.

Tabla 10. Estimacion de Jarque Bera (JB)

Portafolio N Simetria Kurtosis Chi2 P> Chi2 JB
P19 250 0.03 0.01 10.88 0.00 93.37
P45 250 0.81 0.45 0.63 0.73 95.41
SP500 250 1.00 0.00 18.99 0.00 135.09
RUSSELL2000 250 0.99 0.00 8.06 0.02 134.64
MILA40 250 0.14 0.00 9.53 0.01 94.35
MSCIEMM 250 0.04 0.00 15.77 0.00 93.82

Fuente: Propia

Como se muestra en la tabla previa, el portafolio de menor valor JB es el de mayor
normalidad, el portafolio 19 supera a todos los demas, por lo tanto es el mas eficiente en

las estimaciones realizadas.

Un segundo indicador es el valor de la funcion de densidad normalizada y estandarizada
(lo que se denomina Kernel) incluyendo las discontinuidades de la misma, el kernel
suaviza los histogramas de la distribucion de los datos y aproxima numéricamente la
distribucion tedrica de los mismos.
Aqui se puede seguir el criterio de funcién infinita (Gaussiana) que muestra la distribucién
de menos infinito a mas infinito, donde el criterio de eficiencia es capturar el area de la
funcion al 95%.
K(x) =[1/2m]e(x2/2) (13)

Donde K es la funcién de densidad Kernel para una distribucion estandarizada de x (que
es un conjunto muestral de una variable aleatoria X).
Un segundo criterio de densidad es la de Epanechnikov, donde la funcién normal es
acotada entre -1y 1 (estandarizada).

K(x) = (3/4) (1 -x2) (14)
El menor valor de Kernel corresponde a una funcién de densidad normalizada de mejor

ajuste, el método aplica bien para criterios no paramétricos y univariados como es el caso,
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dado que los portafolios en estudio no son predicciones sino datos reales bajo pesos
aleatorios.

Si las muestras se desvian poco, el Kernel es muy bajo, la tabla siguiente muestra que el
valor del Kernel para el portafolio 19 es el menor comparado al portafolio 45, mientras que
el SP500 es el comparador de mejor ajuste inclusive mejor frente a los portafolios

aleatorios.

Tabla 11. Estimacién de Kernel - Epanechnikov

Portafolio Densidad Kernel
P45 0.2032
P19 0.1933
SP500 0.1085
RUSSELL2000 0.2235
MSCIEMM 0.1922
MILA40 0.2277

Fuente: propia

Finalmente las observaciones gréficas entre ambos portafolios 19 y 45, asi como frente al
SP500 nos brindan una mejor idea del portafolio elegido, en este caso el P19.

0 2 4 .6

‘ Rp19 Rp45 ‘

Figura 33. Funcién de densidad Kernel para el rendimiento de los Portafolios 19y 45

Fuente: Propia

La figura muestra que el portafolio 45 tiene mas desviacién en las colas y es de mejor

ajuste en el alto de banda, por tanto el portafolio 19 es mas eficiente.
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Figura 34. Funcion de densidad Kernel para el rendimiento del Portafolio 45y SP500
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Fuente: Propia
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Figura 35. Funcién de densidad Kernel para el rendimiento del Portafolio 19 y SP500

SP500 ‘

Fuente: Propia

Como muestran las figuras anteriores, el SP500 tiene la mayor eficiencia en la distribucion
normal de los datos, por tanto su uso en estimaciones es correcto, por otro lado el
portafolio 45 es de mas ancho (en la base) y por ello de mayor desviacidn, mientras que el
portafolio 19 sigue la base en amplitud pero es de menor Kurtosis, pero le gana en

eficiencia al 45, siendo entonces el portafolio dptimo final.
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b) Un segundo aspecto a evaluar en los portafolios hasta aqui seleccionados, es su

rendimiento acumulado comparado a los retornos de los indices de mercado:

Tabla 12. Estimacion de rendimientos diarios acumulados

Portafolio Rp19 Rp45 RUSSELL2000 SP500 MSCIEMM MILA40

Rendimiento 33.684 33474 26.071 20.828 25.653 23.280

Fuente: Yahoo Finance y Propia

Como muestra la tabla anterior, el portafolio 19 tiene un rendimiento (Rp19) de 33.68%
mayor al obtenido por el portafolio 45 (Rp45) que llegd a 33.47%, las diferencias son
pequeiias pero evidentes para todo el periodo en estudio.

También podemos ver que los rendimientos de los portafolios aleatorios seleccionados
son mucho mejores a los indicadores de mercado, cualquiera de ellos, demostrando que
la tactica de inversiones fue correcta y cae dentro de la denominada gestion activa de
portafolios.
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-5.000

(1) e—SP500

Figura 36. Rendimiento diario acumulado del Portafolio 19 y SP500

Fuente: Propia y Yahoo Finance

Como muestra la figura anterior, el portafolio 19 ha tenido un desempefio consistente por
encima del SP500 a partir del junio 2017, para los meses previos el desempefio fue méas
irregular, el SP500 tuve mejor performance, principalmente debido a las tendencias

favorables de los Estados Unidos y a la mayor tasa de interés de referencia por parte de
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la FED (tres alzas en los primeros 6 meses del lapso de estudio) que incentivd los
mercados de capitales en ese pais ante los mayores retornos y los anuncios favorables

en materia de la actividad econoémica.

c) Siguiendo el criterio de retorno dado un riesgo, se reajustaron las estimaciones de retorno
acumulado sobre riesgo. Para ello se tomaron los riesgos diarios calculados para los
portafolios 19 y 45 que fueron 0.714 y 0.735 respectivamente. Asi mismo, para la
comparacién con los indices de mercado, se tomaron los riesgos individuales de los ETF
usados como: SP500 (0.466), MSCIEMM (0.887), MILA40 (0.732) y RUSSELL2000
(0.821).

Con estos datos, se calcularon los retornos sobre riesgos diarios y luego se acumularon

para todo el periodo de estudio:

Tabla 13. Estimacion de Retornos / Riesgo para portafolios y comparadores

Portafolio Rp19 Rp45 RUSSELL2000 SP500 MSCIEMM  MILA40

Rendimiento  47.180 45.545 31.770 44.727 28.926 31.796

Fuente: Propia

El estimado del rendimiento del portafolio 19 es mayor notoriamente que el portafolio 45,

de modo que es el mejor entre los dptimos seleccionados, rindiendo mas que los demas

comparadores.
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Figura 37. Rendimiento diario sobre riesgo acumulado del Portafolio 19 y SP500

Fuente: Propia y Yahoo Finance
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En la comparacién diaria acumulada entre el portafolio 19 ajustado por riesgo y el SP500,
encontramos que el riesgo local es mayor que los riesgos del mercado desarrollado, las
ventajas del portafolio 19 se dan a partir de septiembre 2017 generando un mayor retorno
ajustado por encima del SP500.

El célculo es consistente con la teoria, los mercados locales son mas riesgosos, sin
embargo es posible hacer gestion activa siempre que algunos titulos generen menos
riesgos, en este caso los titulos mexicanos contribuyeron al menor riesgo y los peruanos

al alza, relacionados con los precios de los metales.
Finalmente, usando los promedios de rendimiento y riesgo para los portafolios dptimos
(para todo el periodo de estudio), se hizo la comparacién respectiva, resultado el

portafolio 19 el de mejor desempefio en el lapso de estudio:

Tabla 14. Estimacion de Retorno / Riesgo diario promedio para portafolios y

comparadores
Portafolio Retorno  Riesgo  Retorno/Riesgo
Rp19 0.135 0.714 0.189
Rp45 0.134 0.735 0.182
RUSSELL2000 0.104 0.821 0.127
SP500 0.083 0.466 0.179
MSCIEMM 0.103 0.887 0.116
MILA40 0.093 0.732 0.127

Fuente: Propia

El portafolio 19 supera ligeramente al portafolio 45, siendo el mejor. Igual el portafolio 19
supera los rendimientos ajustados por riesgo de los demas comparadores o indices del
mercado.

Finalmente anualizando los rendimientos y los riesgos diarios promedio del periodo, y
luego calculando el retorno ajustado, notamos ya una mayor diferencia entre el portafolio
19 y el portafolio 45.

Ademas se ve de manera consistente que los retornos ajustados anualizados promedio
del Mercado Integrado Latinoamericano, son de mayores riesgos que los mercados
desarrollados, lo cual es coherente con la teoria sin embargo los espacios de gestion

activa de portafolios igualmente han sido demostrados.
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Tabla 15. Estimacion de Retorno / Riesgo anualizado promedio para portafolios y

comparadores
Portafolio Retorno Riesgo  Retorno/Riesgo
Rp19 0.404 5.006 8.07%
Rp45 0.401 5.330 7.52%
RUSSELL2000 0.300 6.842 4.39%
SP500 0.234 2.224 10.50%
MSCIEMM 0.295 8.253 3.57%
MILA40 0.264 5.286 5.00%

Fuente: Propia

3.2. PRESENTACION DEL MODELO TEORICO

Se presenta el siguiente modelo teorico:

Mercado de
Valores
[ndices de
Cotizaciones de Mercado:
titulos Comparadores
Rendimientos Riesgos Rendimiento del
individuales individuales indice Riesgo del [ndice
Taéctica de
inversiones: pesos
Seleccion de
Portafolio optimao
Diferencial de
retornos entre
Retorno de CAPM y Modelo portafolio y
portafolios De Factores comparadores
Vaolatilidad del
Riesgo de diferencial:
Portafolios Tracking error
Ratic de
Sharpe Alfa Jensen Informacidn
Eleccion final de
portafolio
Rendimiento
Ajuste de Rendimiento ajustado por
normalidad de acumulado frente riesgo frente al
retornos al comparador comparador

Figura 38. Modelo tedrico de seleccidn de titulos en mercados emergentes

Fuente: Propia
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Como se indica en la figura anterior, el modelo tedrico parte de un conjunto de titulos o
cotizaciones de empresas listadas en el mercado o bolsa de valores, en el caso del estudio
estas empresas se ubican en mercados emergentes.

Del mismo mercado se extraen los comparadores o indices que serviran para ser tomados
como referencia o benchmark de un buen desempefio (gestion activa o pasiva del portafolio).
Con las cotizaciones de los titulos y los indices de mercado, se extraen los rendimientos diarios
o individuales en todos los casos, de igual modo se procede con los riesgos individuales.

Una fase siguiente es el planteamiento de pesos o diversas tacticas de inversiones, dichos
pesos deben ser luego validados o ser finalmente seleccionados mediante los distintos
métodos de seleccion de portafolios optimos.

Los retornos individuales permiten establecer los retornos promedio de un portafolio para cada
dia dentro de la muestra de tiempo en estudio. De igual modo se calculan los riesgos promedio
del portafolio en funcién a los pesos, los riesgos individuales y las correlaciones entre los
retornos de los titulos.

Con el riesgo promedio del portafolio y el retorno promedio, se obtiene el indice Sharpe que
sirve para elegir portafolios 6ptimos (el de mayor valor), de igual modo con las diferencias de
retorno de los portafolios y los comparadores, se halla un indicador de desviacion o volatilidad
denominado tracking error, el cual es la base de célculo del Ratio de Informacion, el mayor ratio
es aquel que permite indicar el portafolio dptimo.

Un tercer método es el alfa de Jensen, para ello se establecen los rendimientos premium
(menos tasa libre de riesgo) del portafolio que seria la variable dependiente y los rendimientos
de mercado sea un unico valor (modelo CAPM) o diversas variables independientes (Modelo de
Factores), con ello se estiman regresiones, donde la constante del modelo es el Alfa de Jensen,
el mayor valor de este indicador es aquel que sefiala el portafolio dptimo.

El portafolio dptimo elegido debe finalmente pasar diversas validaciones, la primera de ellas es
el ajuste de la distribuciéon de probabilidades de retornos entre el portafolio y el indice de
mercado, esto se hace mediante kernel o Jarque Bera.

Otro criterio de validacién, es que los retornos acumulados del portafolio dptimo sean
consistentes con el mercado o mayor que el mismo, esto para los retornos absolutos, para los
retornos ajustados por riesgo acumulados o para los retornos ajustados por riesgo anualizados,

en todo los casos, ganarle al mercado supone una gestion activa de portafolios.
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CONTRIBUCIONES DEL ESTUDIO

Diversos estudios consideran que la asignacion de activos para portafolios eficientes, puede ser
obtenida mediante métodos normalmente aceptados como el CAPM, sin reparar en las debilidades
del mismo.

En este caso Hwang et al (2013) encuentra que los portafolios eficientes pueden sufrir
modificaciones cuando se incluyen titulos de empresas pequefias respecto de la proporcion de las
grandes, estos negocios pequefios al presentar mas riesgos pueden generar otra posicién de
eficiencia en el portafolio lo cual debilita la creacién de una frontera eficiente, un aspecto que la
literatura comunmente sefiala como frontera unica.

En este trabajo se hizo un portafolio eficiente para titulos del MILA, considerando que dentro de
este mercado o indice hay empresas muy diferentes en tamafio, es de esperar que los retornos
puedan ser relacionados al tamafio y tener el problema de puntos de eficiencia diversos, sin
embargo el hecho de que muchos titulos dentro del MILA al armar portafolios tengan menos
riesgos conjunto que individuales, nos lleva a sostener que el portfolio de frontera eficiente es
unico.

Lo anterior es debido a que las empresas dentro del MILA pueden diversificar bien y a la vez
pueden reducir riesgos al juntarse, es decir a medida se va afadiendo empresas con tamarios
diferentes en muchos casos mayores, el riesgo no aumenta sino baja, en buena cuenta los
retornos se mantienen estables y se diluye el efecto tamafio.

Esto supone que portafolios eficientes a partir del MILA pueden ser creados, contrario a lo que
sefiala la literatura que menciona las volatilidades de empresas de paises emergentes, como un
factor que limita los portafolios locales, sefialando la posicion de mayores riesgos de empresas
pequefas que pueden crear distorsiones en de eficiencia en portafolios y por tanto tener indices
como Sharpe no eficientes. En este trabajo se ha probado a partir de bajos riesgos de los
portafolios disefiados, que las empresas del MILA pueden ser analizadas con indicadores de
desempefio de portafolios eficientes como Sharpe.

Un aspecto adicional que se ha encontrado, es la debilidad de los modelos CAPM para
seleccionar portafolios dptimos. Estas debilidades se muestran en la literatura revisada, asi Kono
(2008) encuentra que el uso de portafolios de ETFs es mejor en relacion riesgo/retorno que el
mercado, esto a partir de indicadores como Sharpe frente al uso de modelos CAPM que pueden
capturar fallas del mercado y por tanto no ser eficientes.

En este estudio el modelo CAPM no ha capturado de modo correcto las relaciones de riesgo entre

titulo del MILA y el mercado o comparador, cualquiera que se haya empleado como referencia. En
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este sentido el desempefio de portafolios eficientes puede ser analizado a partir de otros
indicadores no tanto de aquellos derivados de un CAPM clésico. Sin embargo tal como sefialan
diversos autores, el modelo de Factores que considera méas variables explicativas de la relacidn
riesgo retorno de los titulos, si ha presentado un portafolio eficiente, aunque de menor desempefio
que el portafolio con Sharpe.

En ese sentido, en este estudio se encuentra que los modelos de seleccion de activos basados en
Alfa de Jensen y Betas riesgos de mercado desde modelos CAPM o de factores, presentan
debilidades, a pesar de ser los mas populares en la industria de inversion en portafolios, estos
deben ser revisados. Este estudio demuestra que los portafolios desde CAPM (sobre todo) y de
Factores no arrojan fronteras eficientes adecuadas y por tanto no presentan retornos de portafolio
que mejoren el desempefio del mercado e inclusive de portafolios disefiados con indicador Sharpe.
El motivo de las debilidades previas, es en si mismo la volatilidad individual de los titulos, esto
implica que los retornos individuales frente al mercado de referencia puedan tener poco ajuste, los
titulos de empresas del MILA tienen variaciones altas respecto a la orientacion del mercado, la
menor significancia de los alfas y betas, supone que no hay una direccionalidad conjunta sea se
mayor riesgo conjunto o de posible diversificacion.

La presencia en este caso de factores domésticos asociados al riesgo, puede ser importante, asi el
CAPM que captura riesgos sistémicos no es el mejor a la hora de capturar riesgos domésticos, por
tanto sus portafolios no tienen buen desempefio.

Si bien el modelo de factores arrojé un portafolio significativo, el desempefio de este en materia de
distribucion de probabilidades fue pobre respecto del mercado (una estimaciéon con sesgos),
igualmente si bien se mejora parcialmente la captura de los riesgos domésticos o intrinsecos, no se
genera ajustes elevados de estimacion de alfas y betas, por tanto los portafolios disefiados
presentan fallas y terminan siendo menos eficientes.

El trabajo en esta parte concluye que si bien se pueden tener portafolios eficientes con empresas
del MILA, estos no se deberian seleccionar con métodos relacionados a medir riesgos sistémicos y
por tanto de ajuste en tendencia de corto plazo. En el caso del MILA, estas tendencias tienen
mucho que ver con riesgos locales, que los métodos CAPM y de Factores no logran capturar
completamente, por tanto la recomendacion a pesar de su popularidad en la literatura y en general
en la academia, es que su uso sea revisado.

Un aspecto de poco uso en la seleccidn de portafolios, debido a sus abundantes calculos y cierta
complejidad en la literatura, es el uso de ratios de informacién derivados del ajuste del error

(tracking). Tal como Shiang (2009) sefiala, el seguimiento de errores de ajuste frente a la cartera
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permite a los administradores de portafolio ajustar los disefios del mismo, de modo que logra la
eficiencia cuando ajusta las volatilidades comparadas entre portafolio y comparador o indice de
referencia, uno o varios de ellos.

El caracter multiple de comparacion convierte al ratio de informacion en un buen indicador para
lograr portafolios eficientes o de desempefio de mejor resultado que el mercado, o cuando menos
de un ajuste similar, de modo que los administradores de portafolio puedan sostener sus
inversiones en el tiempo.,

En este trabajo hemos probado que el uso del ratio de informacion es equivalente en eficiencia al
uso del Sharpe, el hecho de cada portafolio tenga volatilidades o riesgos no sistémicos y ello a su
vez ajuste con las volatilidades de los comparadores (la parte no sistémica del mismo) implica
para mercados emergentes y empresas pequefias, que los portafolios pueden ser bien disefiados
con ratio de informacién, antes que los modelos tradicionales ya analizados e inclusive con
resultados equivalentes al indicador Sharpe, por tanto su uso se ha validado para mercados
emergentes.

La bondad de ajuste del ratio de informacion, inclusive, ante cualquier comparador de referencia,
es debido a que las correlaciones entre titulos es baja y este menor riesgo conjunto respecto a la
media, es a su vez ajustada con las desviaciones de retornos del mercado, asi los titulos de
empresas pequefias que son mas volatiles y normalmente son parte del MILA, pueden tener
riesgos conjuntos bajos, con retornos de portafolio cuya volatilidad se ajusta a medida que se
introducen empresas al portfolio, esto lo lleva a relacionarse bastante bien con los comparadores,
que por naturaleza tienen todos los titulos representativos del mercado, por tanto de poca
volatilidad.

En buena cuenta el ratio de informacion puede reportar el grado de ajuste entre retornos cuyos
riesgos combinados se reducen y el comparador del mercado, algo que funciona muy bien en
mercados emergentes, por tanto su uso es recomendable por encima de los métodos CAPM o de
Factores, que si bien son populares son menos eficientes en estos mercados.

Finalmente sefialamos que el estudio permite aportar a los administradores de portafolios y a los
miembros de la academia, que los indicadores de seleccion de portafolios de desempefio
eficiente pueden migrar hacia portafolios con ratio de informacién, un aspecto ain de poco
desarrollo y que puede ser una buena linea de investigacion futura, superando los métodos

tradicionalmente usados, con poca eficiencia en mercados emergentes.
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CONCLUSIONES

Respecto del objetivo especifico relacionado con el desempefio de un portafolio
optimizado con el indice Sharpe, sefialamos como conclusion; primero que se disefiaron
para este seguimiento portafolios aleatorios (100 de ellos asignados con pesos o
porcentajes al azar para invertir en cada pais miembro del MILA: Chile, México, Pert y
Colombia) que fueron analizados en el trabajo.

Un hallazgo es que estos portafolios permitieron la diversificacion de riesgos, debido
principalmente a las correlaciones bajas y hasta negativas entre los titulos individuales
de las empresas del MILA (correlacion de -0.31 para riesgos individuales y retornos
promedio, asi como de 0.09 para retornos individuales) que fueron en total 47.

Estas bajas correlaciones brindaron riesgos de portafolio inclusive menores a los
riesgos individuales, en promedio el riesgo de portafolio fue de 0.58% diario y el retorno
de portafolio promedio llegd a 0.09% diario.

Con los pesos aleatorios designados se obtuvieron las relaciones entre ambas variables
y permitieron obtener un modelo de frontera eficiente de Markowitz, que es la base para
las estimaciones del indicador Sharpe.

Se realizaron simulaciones para los 100 portafolios aleatorios con sus diversos
comparadores (SP500, MILA40, MSCIEMM, RUSSELL2000), ademas se disefio como
comparador al promedio de los indices de cada pais, denominado Alianza del Pacifico
(PACIF), para ello se obtuvieron 100 comparadores promedio segun los pesos
aleatorios asignados a cada pais.

Comparando los retornos de los 100 portafolios aleatorios y de los diversos
comparadores, ademas considerando el riesgo de cada portafolio, se tuvieron los
indicadores Sharpe (10,400 estimaciones). Se hizo un ordenamiento y el mayor Sharpe
correspondié al portafolio 19 con un valor de 0.1469. Este portafolio 6ptimo tiene como
principal concentracién 60% de inversion en Perd, 29% en Chile, 6% en México y
Colombia igual.

El desempefio del portafolio 19 respecto de los comparadores ha sido eficiente, asi su
indicador Jarque Bera mostrd un ajuste de normalidad menor al SP500 la referencia del
mercado desarrollado. Igualmente su indicador de densidad Kernel, mostrando que la
probabilidad de suceso de los retornos era comparable o menor a los mercados

desarrollados, en una funcion de distribucion tipicamente normal.
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El portafolio 19 tuvo un rendimiento diario acumulado de 33.64%, mayor a todos los
comparadores, ya que el SP500 logré 20.8% (en el lapso de noviembre 2016 a
noviembre 2017). Asimismo el rendimiento ajustado por riesgo llegd a 47.8%, mientras
que el SP500 logrd 44.7%.

Sin embargo en rendimientos diarios anualizados y riesgo diario anualizado, el portafolio
19 logr6 8.07% cuando el SP500 alcanzé 10.5% reflejando la eficiencia del mercado

desarrollado inherentemente menos volatil que las plazas latinoamericanas.

Respecto del objetivo especifico relacionado con el desempefio de un portafolio 6ptimo
obtenido con el alfa de Jensen, primero hay que sefialar que para obtener el Alfa se
procedié a partir de dos modelos. El primero el CAPM, con el cual se estimaron
regresiones usando sélo un comparador por vez. Los comparadores usados fueron:
SP500, MILA40, MSCIEMM, RUSSELL2000. ElI modelo de regresion tenia como
dependiente el retorno neto de la tasa libre de riesgo (el rendimiento diario de los bonos
del tesoro de Estados Unidos a 20 afos) y la independiente era el retorno del
comparador neto de la tasa libre mencionada.

A partir de estas regresiones se obtuvieron 400 alfas, el valor maximo se logré usando
como comparador al MILA40 y fue de 0.123. Sin embargo los indicadores de ajuste
como R2, no superaron en ningun caso el 44% que fue el maximo, siendo poco
significativo (aun cuando la prueba t de student fue significativa en diversos portafolios y
casos), esto hizo que el modelo CAPM no capture bien la dinamica del mercado.

El segundo modelo empleado, fue una versién del modelo de Factores, en este caso las
variables dependientes en simultaneo incluyeron a: SP500 (se excluyé a RUSSELL2000
por correlacionar con este indice), MSCIEMM, MILA40, PACIF (que combina los 4
paises del estudio), USD LIBOR vy el Volumen negociado total para los 47 titulos en
estudio.

Con este modelo se obtuvieron 10,000 indicadores Alfa de Jensen, que ordenados por
valor, resultd un méaximo de 2.397, que correspondia al portafolio 45, este contiene 61%
de porcentaje de inversién en Peru, 32% en México, 7% en Chile y 1% en Colombia.

El portafolio 45 ha sido estadisticamente significativo, para el valor maximo del Alfa de
Jensen se tuvo una significancia al 10% y el R2? del modelo fue de 52%. Igualmente
fueron significativos los Betas de SP500, MILA40 (estos dos casos con valores de 0.22

y -0.07, muy bajos que permiten diversificar con éxito) y PACIF con 0.73 sefialando que
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el riesgo del portafolio es mas bien idiosincratico.

El desempefio del portafolio 45 ha tenido una eficiencia relativa, primero su indicador de
Jarque Bera (95.4) es mayor al que tienen MILA40 y MSCIEMM, sefialando que la
normalidad es relativa teniendo mas riesgo entonces, por tanto mas sesgo en la
estimacion de retornos.

En cuando al Kernel, se tiene que el su valor 0.20 supera el SP500 (el mas eficiente con
0.10), reforzando la idea de un portafolio con menos eficiencia que el comparador.

El portafolio 45 tuvo un rendimiento acumulado de 33.4% mayor a todos los
comparadores, pero menor al portafolio 19. Igualmente sucede al calcular el rendimiento
ajustado por riesgo acumulado (45%). Finalmente en los rendimientos anualizados
promedio sobre el riesgo anualizado, se obtuvo un valor de 7.5% menor al SP500 y al

portafolio 19.

Respecto del objetivo especifico relacionado con el desempefio de un portafolio 6ptimo
elegido mediante el ratio de informacion, hay que sefalar que para ello se requiere
primero el tracking error ex post (TE), este indicador resulta de la desviacion estandar
del diferencial de retornos entre portafolios aleatorios y comparadores del mercado. Se
calcularon 10,400 TE, con lo cual se estimaron un numero similar de Ratios de
Informacidn, de ellos el de mayor valor resultd en 0.1125 y correspondié al portafolio 19,
similar a los obtenido con el indicador Sharpe.

La similitud entre Sharpe y Ratio de Informacion, supone las ventajas de la
diversificacion, al ser la correlacion muy baja, los riesgos del portafolio se asemejan o
son menores al riesgo individual, dicho riesgo tiene poco cambio con el riesgo de
mercado, en buena cuenta el diferencial de retornos no captura los riesgos del
comparador sino basicamente los riesgos individuales, por tanto es posible portafolios
diversificados pero también hay que asumir una mayor presencia del riesgo local o

idiosincratico antes que el sistémico.

Finalmente respecto del objetivo general, se compararon los portafolios 19 obtenidos
con Sharpe y Ratio de Informacion (validando la hipétesis) y el portafolio 45 obtenido
con el modelo de Factores, resultando mejor el portafolio 19. Esto indica que los
modelos CAPM y de Factores no son eficientes totalmente a la hora de disefiar

portafolios dptimos. Esto se debe a la naturaleza de los mercados emergentes que son
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mas volatiles que los mercados desarrollados, por tanto las estimaciones de Alfa de
Jensen tienen siempre algo de sesgo, sobre todo en el modelo CAPM cuya eficiencia es
bastante baja.

En este caso se ha validado la hipétesis de que el indicador Ratio de Informacién es
efectivo en mercados emergentes, brindando un portafolio 6ptimo con buen desempefio
frente a sus comparadores, eficiencia validada al llegar al mismo resultado con el

indicador Sharpe.
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RECOMENDACIONES

Debido a la capacidad de diversificar que tienen los titulos del MILA, las
recomendaciones se orientan principalmente a disefiar portafolios que
combinen estas empresas. Los inversores también pueden optar por comprar
ETF o indices del mercado de cada pais y armar tacticas de inversiones sélo
con esos instrumentos.

Sin embargo los retornos obtenidos con ETF serian de gestion pasiva, si bien
se ahorran costos de transaccion incurridos al comprar diversidad de titulos,
los retornos adicionales compensan ello. Si se compran los ETF la gestidn de
portafolios tiende a rendir como el mercado, sin embargo comprar titulos
individuales y tener tacticas de inversiones por pais y titulo, genera mayores
retornos y menor riesgo que los indices de mercados emergentes,

absorbiendo de ese modo los costos adicionales.

Se pueden concentrar los portafolios en menos titulos, emplear 47 supone
que algunos titulos tengan pesos marginales o0 muy pequefios, por ello seria
bueno evaluar si se tiene un super indice de la Alianza del Pacifico que
involucre titulos rentables y sea mas pequefio de disefiar, el tamafio 6ptimo
de este portafolio dependera de los costos de transaccion ahorrados versus la
pérdida de retornos por disminuir el portafolio o el riesgo adicional por asumir.
Un buen ejemplo de super indice son los comparadores PACIF de esta tesis,
sin embargo es bueno explorar el desarrollo conjunto del mercado, lanzando
mas indices se contribuye al mejor ajuste de los portafolios. Esta es una
recomendacién que bien puede ser empleada por los disefiadores del marco

normativo o de las estrategias de crecimiento del mercado financiero peruano.

Un paso de mayor ajuste, puede darse a partir de estimar el tracking error ex
ante para luego calcular el ratio de informacion, ello implica tener modelos de
estimacién paramétrica del error para cada factor y crear asi una matriz de

errores diferenciales entre portafolio y factor; futuros estudios pueden explorar
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esta idea y con ello ganar mejor ajuste en las tacticas de inversiones.

En la misma idea de ampliar el estudio, puede explorarse el modelo de
factores afiadiendo més variables explicativas (otras tasas de interés pasivas
pueden ser exploradas) o cambiar el volumen negociado por el capital market
o el free float, sin embargo las limitantes de informacién pueden ser notorias 0
su poca variabilidad, dado que las empresas en América Latina no tienen un

amplio free float y este tampoco es dindmico.

Una recomendacion final es disefiar portafolios considerando la importancia
de los pesos, diversas tacticas pueden ser probadas con los métodos
estudiados en esta tesis, la formacion de administradores de portafolios debe
abarcar un conocimiento amplio de todas las técnicas con fines de optimizar

los rendimientos, ello en funcién al rol formativo de esta tesis.
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